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INTRODUZIONE

La comunicazione finanziaria rappresenta un temaiwdi interesse alla luce
della crescente attenzione rivolta ai mercati fmam, nellambito dei quali tale
processo svolge un importante ruolo in termini diuzione delle asimmetrie
informative e di efficiente allocazione delle riser

Tale interesse si manifesta in una letteratureeestmente vasta e articolata,
prevalentemente focalizzata sullo studio delle rmiazioni diffuse attraverso
determinati documenti, quali bilanciearnings announcemenueste sono analizzate
inizialmente con finalita descrittive per poi testée associazioni dei principali attributi
del messaggio con le caratteristiche aziendali ed&ioni osservabili sul mercato, al
fine di identificare le determinanti e gli effetkella comunicazione finanziaria.

Il presente lavoro intende studiare il fenomenatiatholo una visione pitu ampia,
che abbraccia differenti documenti, occasioni dimco e canali, con una concezione
della comunicazione finanziaria come sistema cosggleche puo essere indagato nei
suoi principali subsistemi relativi all'azienda, mdessaggio e ai destinatari. In una
prospettiva aziendale, una visione unitaria det@sso appare infatti fondamentale per
consentire la formulazione di una strategia di coicazione finanziaria, raccomandata
da numerosi Autori, e la sua conseguente valutazidal momento che un approccio
strategico a tale attivita non puo risolversi nelisgiunta considerazione dei messaggi
veicolati attraverso differenti documenti e incantr

Lo studio della comunicazione finanziaria € quieffettuato con una particolare
attenzione verso l'azienda e sulle attivita con wemgono preparati i diversi veicoli
(bilancio annuale, relazioni infrannuali, comunicatice sensitive presentazioni agli
analisti, sezione dnvestor relationdel sitoweb aziendale), che appaiono temi ancora
trascurati dalle ricerche sultiisclosure Tale analisi si fonda sull'idea che una visione
unitaria del sistema di comunicazione finanziaardbbe manifestarsi concretamente
nelle attivita con cui documenti e incontri vengqgreparati, che possono essere gestite
come un unico processo, che in quanto tale neaesHitun certo grado di
coordinamento, oppure come una sequenza di attii@endenti, che devono essere

svolte con attenzione all’efficacia del singolaatbmunicativo.



In questa prospettiva, il presente lavoro, dopor aledineato uno schema di
riferimento relativo all’intero sistema, si concentn modo particolare sul subsistema
aziendale e su quello del messaggio, al fine dirtlesse come si configura in termini
concreti la comunicazione finanziaria delle azienclen particolare riferimento alle
attivita di preparazione e alle caratteristiche meissaggi trasmessi attraverso veicoli
differenti.

L’analisi empirica su questo tema € stata condatitaverso lo studio di casi,
che e apparso la strategia di ricerca preferilelegpprofondire I'oggetto di studio con
un sufficiente grado di dettaglio, che comportavitadilmente la necessita di
raccogliere informazioni non pubblicamente dispdnéun’ampia documentazione per
ciascuna azienda. Sono stati quindi studiati trei calativi alla comunicazione
finanziaria diffusa da tre grandi aziende quotdi@ Borsa Valori di Milano (Edison,
Fiat, Benetton Group), che sono apparse di estrenteyesse dal momento che
presentano un’articolata struttura interna in terndi soggetti coinvolti nel processo e
unadisclosureassai ampia e ricca di contenuti.

Nello studio della comunicazione finanziaria dii tatiende, per ciascun caso
sono stati analizzati dati relativi al processocddifica delle informazioni, raccolti
attraverso interviste dirette agtivestor relation officere i contenuti diffusi nel triennio
2005-2007 attraverso i principali documenti e matepubblicamente disponibili, che
comprendono i bilanci annuali, le relazioni infraah, i comunicati price sensitive, le
presentazioni alla comunita finanziaria e la sezidninvestor relationdel sitoweb
aziendale.

La tesi e strutturata come segue. Il primo capitoltedicato a una rassegna dei
principali contributi della letteratura internazade riconducibili al filone della
disclosure theoryin cui sono organizzati e sinteticamente ripgdsistudi che hanno
indagato il ruolo svolto dalla comunicazione fini@ma nel mercato dei capitali, le
motivazioni per cui le aziende comunicano al mercati principali effetti di tale
disclosure Nel secondo capitolo, sono esposti alcuni recgmtli che hanno adottato
una visione piu ampia della comunicazione finanajgper la quale viene proposta in
seguito una rappresentazione sotto forma di sistama approfondimenti specifici
relativi ai singoli elementi che lo compongono (@®ncodifica, messaggio, canale,
veicolo, decodifica, destinataridfeedback All'analisi empirica sono dedicati |
successivi capitoli, con I'esposizione del metodaagrca adottato nel terzo capitolo e

la presentazione dei casi di Edison, Fiat e BengBmup rispettivamente nei capitoli



guarto, quinto e sesto. Il capitolo settimo corgiemfine una valutazione complessiva
dello studio di casi di comunicazione finanziaghe comprende considerazioni relative
all'approccio adottato nella tesi, I'analisioss-casee alcune riflessioni di sintesi sui

risultati ottenuti e sulle possibilita sviluppaulteriormente in ricerche future.



CAPITOLO 1
LA COMUNICAZIONE FINANZIARIA: MOTIVAZIONI ED EFFETT I

1.1 Il ruolo della comunicazione finanziaria nel mecato dei capitali

La comunicazione finanziaria rappresenta il progessn cui 'azienda e gli
investitori, attuali e potenziali, offrono, domandae scambiano dati circa la situazione
economica, finanziaria e patrimoniale dell'azienplassata, attuale e prospettica, e sugli

eventi in grado di influenzarne I'evoluzidne

Il tema dei rapporti e della comunicazione traitmda e i mercati finanziari & stato affrontatocselo
diverse prospettive e con definizioni differentighrte della letteratura italiana.

Coda (1991) il tema €& affrontato in chiave stratagisottolineando il legame, spesso mancante, tra
strategia e comunicazione e la comunicazione ecmaoéndefinita come «la trasmissione di informakzion
dalla direzione aziendale a tutti indistintamenlieirgerlocutori sociali - o ad alcuni soltanto dssi -
sull’evoluzione dell’'assetto reddituale, finanzeareé patrimoniale dell'impresa»; si vedaom©h V.,
Comunicazione e immagine nella strategia dell'ingarésiappichelli, Torino, 1991. Questa impostazione
pone l'accento sull'oggetto della comunicazioneg & rappresentato da dati consuntivi e prospettici
relativi 'assetto reddituale, patrimoniale e fiz&@rio dell'azienda, corredati da spiegazioni cilca
collegamenti dellperformancee della situazione aziendale alla strategia.

Alla definizione di comunicazione economica (talindicata anche come comunicazione economico-
finanziaria), caratterizzata per i contenuti aftithida situazione e le prospettive patrimonialdd#uali e
finanziarie, altri Autori hanno affiancato il cornt® di comunicazione finanziaria, fondato non
sull’oggetto bensi sui destinatari della comunicaei rappresentati dai soggetti operanti nell’amteie
finanziario di riferimento per I'approvvigionamentid capitali. In questo senso si vedanerBINETTIG.,
Comunicazione finanziaria aziendale e teoria déhanza Egea, Milano, 1996; QA\GLI A., Comunicare

il futuro, FrancoAngeli, Milano, 2004; MzoLA P., Le investor relations. Dalla comunicazione alla
gestione della relazione con il mercato finanziafgea, Milano, 2005.

Con riferimento alla letteratura internazionalerisorda la seguente definizione fiiancial disclosure
«any deliberate release of financial information,etlier numerical or qualitative, required or volunia

or via formal or informal channels proposta da: BBINS M. — RICHARDSON A. — WATERHOUSEJ., The
management of corporate financial disclosure: oppoism, ritualism, policies and processdeurnal of
Accounting Research, vol. 28, n. 1, 1990, pp. 123-1

Il presente lavoro adotta il concetto di comunioagi finanziaria esposto da Quagli, caratterizziata ai
destinatari (gli investitori attuali e prospettioha anche analisti finanziari e altri attori delrozo dei
capitali), sia dall'oggetto della comunicazione t{deirca la situazione economica, finanziaria e
patrimoniale dell'azienda, passata, attuale e mftisp, e sugli eventi in grado di influenzarne
I'evoluzione). QUAGLI A., Comunicare il futuropp. cit.

Inoltre, appare opportuno specificare sin d’ora, clemostante la letteratura sviluppatasi neglmil&nni

sul tema dellénvestor relationsia di estremo interesse per lo studio della cacazione finanziaria
aziendale e i riferimenti a essa siano numerosipnesente lavoro, il terminmvestor relationnon
rappresenta un sinonimo di comunicazione finareidminvestor relation infatti, secondo la definizione
proposta dalla Investor Relations Society e largaeaccolta in letteratura, comprendono tutte tigitt

di gestione della relazione tra un’azienda conlitijootati e diffusi tra il pubblico e i suoi invi®ri
attuali e potenziali, con un contenuto che compeealdune attivita di comunicazione finanziaria, ma
anche altre operazioni strumentali e complementprali analisi per la valutazione d’aziendaarket
intelligencee gestione del portafoglio azionisti e analisti.v8dano NVESTOR RELATIONS SOCIETY,
Practice guidelines: A guide to good practice in Uestor relations Investor Relations Society,
London, 1997; MRSTON C. — STRAKER M., Investor relations: a European suryeyorporate
Communications: An International Journal, vol. 6,2y 2001, pp. 82-93; MzOLA P., Le investor
relations. Dalla comunicazione alla gestione de#i&azione con il mercato finanziariop. cit.
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Tale processo svolge un ruolo cruciale per I'edin@a dell’allocazione delle
risorse nellambito del mercato dei capitali, chappresenta un obiettivo
particolarmente critico, ma anche estremamenteanili, in ogni sistema economico.

L’allocazione delle risorse presenta infatti alcumspetti problematici in
relazione alla disponibilitd delle informazioni € @oblemi connessi ai rapporti di
agenzia, dal momento che il management disponeadjgiari informazioni circa la
situazione aziendale rispetto agli investitori alite potenziafi.

La prima criticita & legata alla presenza di asitniménformativé e di interessi
conflittuali tra I'azienda e gli investitori poteiati ed € nota in letteratura come |l
“problema dei limoni*, relativo alle situazioni in cui gli acquirenti\d®o valutare la
qualita dei beni offerti in situazioni di incertezan tali circostanze essi, hon avendo a
disposizione informazioni certe circa le migliopzoni di acquisto, possono avvalersi
prevalentemente di dati storici e statistici pdutare la “qualitd” dei beni e compiere le
proprie scelte d’acquisto. Le asimmetrie informatpossono essere sfruttate attraverso
comportamenti opportunisticimoral hazard dai soggetti che offrono beni di scarsa
qualita (bidoni olemon, che tendono a non fornire informazioni completea la
qualita dei beni per tentare di collocare i prgpadotti a prezzi superiori al loro valore.
La possibilita che i venditori attuino tali compaortenti ha come diretta conseguenza il
fenomeno della selezione avversa\erse selectigrda parte degli acquirenti. Questi,
infatti, consapevoli del fatto che i venditori peltbero non informare circa i difetti dei
propri prodotti e che comunque tendono a sopravamdu beni offerti, sono portati ad
attribuire un valore medio alle diverse alternatidie acquisto, con il risultato di

sovrastimare il valore dei bidoni e sottostimarellpudei beni di migliore qualita.

Se da un lato, quindi, iavestor relationriguardano anche attivita preliminari e di suppaispetto alla
pura comunicazione, dall’altro la comunicazioneafimiaria concerne lo scambio di informazioni
attraverso qualsiasi canale e strumento, compreladamche la diffusione di informazioni che non
sempre sono considerate negli studi focalizzatesaolvestor relation maggiormente rivolti all'analisi
delle forme di comunicazione piu dirette tra I'amla e gli operatori del mercato, generalmente tgesti
dalla stessa funzione livestor relation(per esempio, attraverso presentazioni agli analisontri one-
to-one con investitori istituzionali). Per approfnodimientille attivita svolte nall’ambito dellavestor
relation si rinvia a MazzoLA P.—DI MARTINO S., “Le investor relations”, in Fabris G.a comunicazione
d'impresa Sperling & Kupfer Editori, Milano, 2003.

2 HEALY PM. — PALEPU K.J., Information asymmetry, corporate disclosure, ahd tapital markets: A
review of the empirical disclosure literatyrdournal of Accoutning and Economics, vol. 31, 20gp.
405-440.

3 STIGLER G.J., The economics of informatipfihe Journal of Political Economy, vol. 69, n1861, pp.
213-225; ARROW K.J., Uncertainty and the Welfare Economics of MedicalreCarhe American
Economic Review, vol. 53, n. 5, 1963, pp. 941-973.

* AKERLOF G.A., The market for “lemons”: quality uncertainty andetmarket mechanisnQuarterly
Journal of Economics, vol. 84, 1970, pp. 488-500.

5



In questa prospettiva, i venditori che offrono gttidmigliori sono incentivati a
fornire informazioni aggiuntive circa la qualitaideropri beni, al fine di ridurre
I'incertezza e ottenere per essi una congrua vatrna da parte dei compratori. Inoltre,
tali flussi informativi continuano a essere riletigmer il compratore anche in seguito
all’acquisto, in quanto, insieme all’esperienza umatia circa il prodotto acquistato,
contribuiranno a fornire elementi presi in consad#one per decidere se rinnovare
anche in futuro la fiducia accordata al venditoppwe se indirizzarsi verso acquisti
alternativi.

La stessa logica pu0 essere applicata alla sitn@zlopotenziali investitori, che
non sono in grado di valutare quali aziende abbraaggiori potenzialita e sono consci
che le societa con peggiori prospettive cercanmeliere in luce di fronte al mercato
soprattutto i loro punti di forza, cosi potrebb@resentarsi ai loro occhi in modo non
molto dissimile dalle altre. Consapevoli di qugstasibilita, gli investitori tenderanno a
valutare tutte le aziende in maniera intermedid, resultato di sottovalutare gli
investimenti migliori e di sopravvalutare gli ingi@senti meno convenienti.

A livello teorico, questo problema puo essere ts@ostanzialmente in due
modi: un ruolo attivo puo essere svolto dalla pace maggiori informazioni attraverso
il market signalling, oppure la parte meno informata pud proporrelat{aina serie di
contratti che incentivino la riduzione delle asintrigeinformative (narket screening.

Con specifico riferimento alla comunicazione finanz e ai rapporti con gli
investitori, il market signallingrichiama l'idea che l'azienda non comunica sottant
attraverso canali espliciti (per esempio, la presaane del bilancio annuale), ma anche
attraverso alcuni comportamenti gestionali e denisidel top managemént
(comunicazione implicita) che rappresentano pemércato elementi in grado di
segnalare la qualita dell'investimento. Per esemaoquisto di azioni da parte del top
management o dellimprenditore o l'acquisto di aziproprie da parte dell'azienda
sono convenzionalmente ritenuti dal mercato un alegohe induce a prevedere una

interessante redditivita att€saE inteso che ilsignalling presuppone che tali

® SPENCEM., Job market signalingQuarterly Journal of Economics, vol. 87, n. 3739p. 355-374.
®KRePsD.M., A course in microeconomic thepBrinceton University Press, Princeton, 1990.

" LELAND H.E. — PYLE D.H., Informational Asymmetries, Financial Structure, darFinancial
Intermediation The Journal of Finance, vol. 32, n. 2, 1977,31.-387.

8 Leland e Pyle evidenziano chesignalling determina dei costi per I'azienda, dovuti alla posizione
sub-ottimale della struttura finanziaria, giusttfiicsolo in relazione alla riduzione del costo dapitali
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comportamenti debbano essere non solo attuati dahgement, ma anche conosciuti
dal mercato attraverso comunicazioni esplicite (psempio attraverso la stampa
specializzata). Inoltre, dal momento che il sigrafo attributo a tali azioni € di matrice
convenzionale, € opportuno sottolineare che l'affia dei segnali potrebbe essere
ridotta a seguito di episodi in cui le prassi irdécvenissero trasgredite.

Per quanto concerne tharket screeninggli investitori e gli imprenditori
possono innanzitutto stipulare contratti che faramo incentivi per la comunicazione
delle informazioni private al fine di ridurre leffitolta di valutazione delle alternative
di investimento.

Una seconda opzione é costituita dalla statuizebmegole che pongano in capo
alle aziende I'obbligo di comunicare al mercataakinformazioni ritenute di interesse
generale, o comunque particolarmente rilevanti feerdecisioni dinvestimento
(informativa obbligatorid) Gli obblighi normativi, infatti, costringono tatie aziende a
divulgare le informazioni richieste, anche quelbm prospettive reddituali inferiori alla
media, cosi da ridurre il rischio di comportamenportunistici da parte delle aziende e
da garantire una maggiore efficienza allocativalipgero mercato dei capitali. Oltre a
guesto vantaggio, la presenza di un’informativaligbboria (mandatory disclosude
riduce per i soggetti interni o a stretto contattm I'azienda la possibilita di sfruttare
informazioni private in chiave opportunistica.

Inoltre, le asimmetrie informative presenti tra estitori e azienda sono
attenuate dalla presenza di intermediari infornratiche sulla base dell'informativa
comunicata direttamente dall'azienda (informativemgria), rielaborano i dati in loro
possesso per poi diffondere un’informativa derividasecondaria). Tale flusso di
comunicazione e assai rilevante per gli investiteriin maniera particolare per gli

investitori individuali: infatti, proviene da sogdtienaggiormente informditt e dotati di

derivanti dalla percezione, da parte degli investitdi una minor rischiosita del finanziament@LAND
H.E.—PyLE D.H., Informational Asymmetries, Financial Structureddfinancial Intermediationgp. cit.

° |l tema dell'informativa obbligatoria verra tratitenel paragrafo 1.2.1.

1% Gli intermediari informativi rappresentano unaecairia alquanto eterogenea, composta da analisti
finanziari Gell-sidee buy-sidé, broker, agenzie drating, mediaspecializzati, solo per citarne alcuni. Il
tema degli intermediari informativi, intesi comestiratari della comunicazione primaria, € affromtaél
paragrafo 2.8.

1| a disponibilita di maggiori informazioni & dovuiananzitutto alla specializzazione che caratterizz
I'attivita di molti intermediari, che spesso si &izzano sull’analisi di un numero limitato di satt
sviluppando un’approfondita conoscenza besinesse seguendo contemporaneamente I'andamento di
pil aziende concorrenti. In secondo luogo, alcumérimediari informativi (per esempio gli analisti
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competenze specialistiche, che provvedono a seleza dati divulgati dall’azienda e a
elaborarli integrandoli con altre informazioni @rdl contesto di riferimento e i
concorrenti, riducendo la complessita della valo@& e offrendo possibilita di
comparazione con diverse alternative di investiment

L'efficacia delle differenti soluzioni proposte pdrproblema informativo &
tuttavia influenzata da numerosi fattori di natuwaonomica e istituzionale, che
comprendono la possibilita di stipulare, monitoraréar applicare contratti ottimali, i
costi proprietari che possono far lievitare il costellinformazione, le lacune e
imperfezioni nella regolamentazione e la preserizpotenziali problemi di incentivi
per gli stessi intermediari.

Inoltre, e opportuno ricordare che le asimmetridorimative non sono
completamente eliminabili, in quanto connaturateracesso di specializzazione del
lavoro e portate a riformarsi spontaneamente iamhiente dinamics.

La seconda rilevante criticita rispetto all’effiote allocazione delle risorse
nell’ambito del sistema economico & costituitagtablemi di agenzi4, che riguardano
il rapporto e le asimmetrie informative esisterdi f management e gli investitori che
hanno gia deciso di investire il proprio capitall’'azienda, ma non sono coinvolti
nelle attivita di gestione. Essi discendono daditura stessa del rapporto di agenzia, che
si instaura quando un individuo (principale) incariun altro soggetto (agente) di
svolgere alcuni incarichi in sua vece, delegandialitorita di prendere decisioni. Dal
momento che entrambe le parti, tuttavia, tendomoaasimizzare la propria utilita,
probabile che I'agente non agisca in ogni situazinall'interesse del principale, poiché
i loro interessi sono solo in parte convergenti.

Per mitigare questo problema il principale ha vassibilita: pud monitorare

l'attivita dell’agente, prevedere incentivi per guo operato monitoring cosk

finanziari) hanno accesso a informazioni privati'armabito di incontrione-to-one Per approfondimenti
relativi allaprivate disclosuresi rinvia ai paragrafi 2.1, 2.7 e 2.8.

12BE| cREDIM., Economia dell'informazione societarie TET, Torino, 1993.

13 A proposito della teoria dell'agenzia e dei sudluppi, si vedano BRHOLD M., A Theory of Linear
Profit-Sharing IncentivesThe Quarterly Journal of Economics, vol. 85, n. B971, pp. 460-482;
ALCHIAN A.A. —DEMSETZH., Production, information costs, and economic orgatian, The American
Economic Review, vol. 65, n. 5, 1972, 777-795)sR S.A., The economic theory of agency: the
principal's problem The American Economic Review, vol. 63, n. 2, Rapand Proceedings of the
Eighty-fifth Annual Meeting of the American Econamissociation, May, 1973, pp. 134-13%N3EN
M.C.—MECKLING W.H., Theory of the firm: managerial behavior, agencgts@nd ownership structure
Journal of financial economics, vol. 3, n. 4, 19pp, 305-360; EMA E.F., Agency problem and the
theory of the firmJournal of Political Economy, vol. 88, n. 2, 1980. 288-307.
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remunerarlo per non intraprendere determinateit@itos stabilire un compenso per sé
nel caso in cui tali operazioni siano effettuab®nding cost In ogni caso tali
alternative comportano il sostenimento di costginzia®.

La stessa criticita emerge quando un soggetto ehewestito in un’attivita
economica (principale) non intende svolgere un auattivo nella sua gestione,
delegando tale responsabilita a uno o piu ammaigtir(agenti), i cui interessi, tuttavia,
non sono del tutto allineati a quelli dell'investi#, per cui questi ultimi potrebbero
utilizzare il capitale aziendale per investimemtntari al suo interesse. Per esempio, il
management potrebbe usare il capitale conferitdi dagnisti per acquisire benefici
personali, per fissare remunerazioni eccessivanaetwate o per effettuare investimenti
o decisioni dannose per gli interessi degli investi

Situazioni analoghe possono verificarsi anche denmento ai finanziatori che
hanno investito nell'azienda capitale di debitonda liquidita acquisita i manager
potrebbero aumentare i propri bonus, distribuireidgindi in misura eccessiva 0
intraprendere progetti ad elevato rischio, potdnmate in grado di compromettere la
solvibilita dell’azienda.

Il filone di letteratura positivista ha affrontatdema delle criticita derivanti dai
rapporti di agenzid proponendo soluzioni di varia natura per mitigareonseguenze
negative della separazione tra proprieta e cootrblh primo strumento e rappresentato
dal raggiungimento di accordi contrattuali e da ca@tsmi di governancetali da
allineare gli interessi della proprieta a quelll dmnagement, secondo I'idea che se il
conflitto di interessi tra agente e principale dotio, I'agente, pur operando secondo la
propria utilita, soddisfera anche gli obiettivi d#incipale. Tra le applicazioni di tale
meccanismo volto a ridurre I'opportunismo degli aimstratori, vi sono sia contratti
per cui i manager sono remunerati in base i rigsuléaygiunti, sia accordi in base ai
quali essi ricevono, 0 sono indotti ad acquistap®rdizioni agevolate, partecipazioni
nell'aziendad®.

14 E importante ricordare che i costi di agenzia memprendono soltanto costi di monitoraggio e
bonding costma anche la perdita residuale derivante dalittisvolta dall’agente, che con i suddetti
strumenti non pud essere completamente eliminateed ENSENM.C. — MECKLING W.H., Theory of
the firm: managerial behavior, agency costs and enship structurepp. cit.

1*JENSENM.C., Organization Theory and Methodolaghhe Accounting Review, vol. 58, n. 2. 1983, pp.
319-339. Per una rassegna sistematica dei laverihainno trattato il tema della teoria dell’'agenzia,
veda ESENHARDT K.M., Agency theory: an assessment and reyviégademy of Management Review,
vol. 14, n. 1, 1989, pp. 57-74.

16 JENSENM.C. — MECKLING W.H., Theory of the firm: managerial behavior, agencgtsand ownership
structureop. cit.
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Altri strumenti si basano, piuttosto che sul temtatdi far convergere gli
interessi delle due parti, sul miglioramento, doeb indiretto, delle capacita di
monitoraggio del principale sull’operato dell'agent

Sotto questo profilo, un ruolo particolarmente vé@ete € svolto dal mercato
azionario. | prezzi delle azioni, infatti, rappreteno dei segnali visibili circa gli effetti
dell'attivita del management in termini di flussi chssa presenti e futuri e in questo
senso esercitano pressione sui manager affinchécaagi negli interessi degli
azionistt’.

Un monitoraggio indiretto avviene anche per effettelle dinamiche che
caratterizzano il mercato del lavotoinfatti, esso recepisce i segnali del mercato dei
capitali e li incorpora, insieme alle altre inforoani disponibili sul management e sulla
performance aziendale, nella valutazione effettuata circa ulb soperato, da cui
dipendono i suoi redditi futuri, all’interno delfgenda oppure in nuovi incarichi.

Un meccanismo simile & presente per effetto dehigsdi takeovet®: infatti,
nell’eventualitd di comportamenti opportunistici garte del management, I'azienda
puo essere acquisita oppure l'assemblea puo revdeafiducia al management e
sostituirld®.

Un’altra via suggerita dalla letteratura consistell'affidare la gestione
dell'azienda a un consiglio di amministrazioneguale si occupera delle decisioni
strategiche e monitorera la gestione operativaggdéh ad altri manadér Oltre al
controllo esercitato dal consiglio, la letteratsmdtolinea I'importanza dell'inserimento
di professionisti come componenti indipendenti,fine di sorvegliare I'attivita dei
consiglieri e di stimolare e mantenere tra di lonocerto grado di competizione, tale da
evitare il formarsi di accordi collusivi tra gli amnistratori e migliorare le loro capacita

gestionalf?.

FaMA E.F.— JENSENM.C., Separation of ownership and contrdburnal of Law and Economics, vol.
26, 1983, pp. 301-325.

'8 Fama E.F.,Agency problem and the theory of the fiop, cit.

M ANNE H.G., Mergers and the Market for Corporate Contrdhe Journal of Political Economy, vol.
73,n. 2., 1965, pp. 110-120.

2 FamA E.F.— JENSENM.C., Separation of ownership and controp. cit.
2L FaMA E.F.— JENSENM.C., Separation of ownership and controp. cit.

22 FaMA E.F., Agency problem and the theory of the fiop, cit.; AMA E.F.— JENSENM.C., Separation
of ownership and controgp cit.
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| problemi derivanti dal rapporto di agenzia possa@ssere inoltre mitigati
intervenendo direttamente sulla capacita di moaggio degli azionisti, ossia attraverso
processi di comunicazione volti ad aumentare lermazioni a loro disposizione per
valutare l'attivita del management. A tal fine, $s&aregolamentazione sia numerosi
accordi contrattuali (per esempio le clausole ckgaho il compenso del top
management ai risultati) pongono in capo agli adatibligo di informare i principali
circa 'andamento aziendale.

Infine gli intermediari informativi, attraverso lproduzione e diffusione di
informativa derivata, forniscono al principale ulbei elementi per monitorare I'uso
delle risorse aziendali da parte del management.

Come evidenziato a proposito del problema dei lim@amche rispetto alle
criticita connesse ai rapporti di agenzia l'effieacdelle soluzioni proposte dalla
letteratura e influenzata da numerosi fattori dureeconomica e istituzionale, quali la
possibilita di stipulare e far applicare contrattimali, le caratteristiche del mercato, la
presenza di problemi di incentivi per il consiglicamministrazione e gli intermediari.

Per quanto riguarda il mercato azionario, appaigeete che il suo contributo al
monitoraggio dell’'operato del management e infla@ozdall’efficienza del mercato
stess6® quanto meno un mercato & efficiente, tanto pitudlo svolto dagli altri
strumenti (per esempio, dalla regolamentazioneadetimunicazione finanziaria) &
rilevante con riferimento alle criticita generaterapporti di agenzia.

Anche l'efficacia con cui mercato del lavoro é madp di disciplinare l'attivita
del management & condizionata dai suoi meccanisfiindionamento: affinché tale
efficacia sia elevata, infatti, devono essere sidte tre condizioAf. La prima si basa
sull’assunzione che sia il talento sia l'impegnol deanagement nel lavoro
rappresentino dati incerti e potenzialmente valiialkel tempo e prevede che per stimarli
il mercato faccia principalmente riferimento allefarmazioni sullaperformance
presente e passata dei manager. La seconda rigliafficienza e la razionalita

nell'elaborazione di tali informazioni da parte deércato del lavoro, mentre la terza

% per una sintesi dei risultati degli studi relatfefficienza del mercato, si rinvia a IMsROM P. —
RoOBERTS J., Economics, organization and managemé@nternational Edition), Prentice Hall, Upper
Saddle River, New Jersey, 1992. Si vedano inokreua E.F., Efficient capital markets: a review of
theory and empirical wotkJournal of Finance, vol. 25, n. 2, 1970, pp. 883; QROSSMAN S.J.—
StiGLITZ J.E.,Information and competitive price systerhe American Economic Review, vol. 66, n. 2,
1976, pp. 246-253GROSSMAN S.J.— STIGLITZ J.E., On the impossibility of informationally efficient
markets The American Economic Review, vol. 70, n. 3, 1980 393-408.

24 Fama E.F.,Agency problem and the theory of the fiop, cit.
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prevede che le possibilita di revisione dei compeatel management in termini
quantitativi e di tempistica siano tali da potesolvere i problemi legati agli incentivi
(per esempio, le possibilita di riduzione della ver@razione dovrebbero compensare un
periodo di scarso impegno o di risultati non so@disnti da parte del management).

Se da un lato la prima condizione trova parziaeamtro nella realta, dall’altro
le ipotesi relative all'efficienza del mercato daVoro e alla capacita di revisione dei
compensi hon sempre trovano piena corrisponderizastemi economici.

Queste prime considerazioni evidenziano I'estremdevanza della
comunicazione finanziaria rispetto alle criticitaridanti dalle asimmetrie informative
esistenti tra l'azienda e gli investitori attualprgblemi di agenzia) e potenziali
(“problema dei limoni”): tali asimmetrie, infattipossono essere ridotte attraverso
comunicazioni implicite gignalling) o esplicite, provenienti direttamente dall’aziand
(informativa primaria) o rielaborate da intermediaformativi (informativa secondaria

o derivata).

1.2 Le motivazioni della comunicazione finanziaria

Il presente lavoro si focalizza sulla comunicazifinanziaria esplicita (d’ora in
poi semplicemente comunicazione finanziaria), ché pssere divulgata dall’azienda
sia per la necessita di rispettare obblighi normatiregolamentari sia - per i dati che
non sono oggetto di informativa obbligatoria - pelonta dell’azienda stessa.

1.2.1 La comunicazione obbligatoria

L'informativa primaria emanata dall'azienda circa proprio andamento
economico-finanziario deriva innanzitutto dagli bgbi di disclosure posti dal
regolatore al fine di ridurre le asimmetrie infotiia esistenti nel rapporto con gli
investitori e, di conseguenza, consentire a quastni di avere gli elementi necessari
per poter prendere le proprie decisioni di investito.

La presenza di tali obblighi & stata spiegata dhtteratura internazionale

essenzialmente attraverso due interpretaZioni

% LerTwiCH R., Market failure fallacies and accounting informatjoJournal of Accounting and
Economics, vol. 2, n. 3, 1980, pp.193-211aW5s R.L. - ZIMMERMAN J.L., Positive accounting theory
Prentice Hall, Englewood Cliffs, New Jersey, 19B&AVER W.H., Financial reporting: an accounting
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La prima fa riferimento alla presenza di imperfezinel funzionamento del
mercato, per cui le aziende non producono e traenwetun efficiente livello di
informazioni per le scelte di investimento del naoc Al fine di evitare il fallimento
del mercato, il regolatore interviene ponendo delghlighi didisclosure rendendo cosi
le informazioni finanziarie un bene pubblico, ii costo di produzione & implicitamente
sostenuto dagli azionisti a vantaggio degli intestiche possono sfruttare fenomeni di
free-ride

Una seconda interpretazione indica come il finendtperseguito dalle autorita
regolatrici sia rappresentato non tanto dall’aurmetell’efficienza del mercato, quanto
piuttosto dalla volonta di ridistribuire la riccle tenendo in considerazione
innanzitutto la posizione degli investitori non f@ssionisti. Secondo questa logica,
infatti, la riduzione degjapinformativo tra aziende e investitori potrebbeees®ttenuta
con modalita diverse dallinformativa obbligatoriaper esempio attraverso
I'investimento in formazione o l'acquisto di senvidi soggetti professionali da parte
degli investitori.

Appare opportuno ricordare che a livello di intesstema economico, a
prescindere dall'interpretazione adottata, la pramhe di informazioni da parte
dell'azienda, che in parte avviene gia internameetefinalita gestionali e di controllo,
avviene a costi inferiori rispetto a quelli che debbero sostenere soggetti esterni, che
solitamente presentano difficolta di accesso a clatpleti sugli andamenti societari.
Secondo questa prospettiva, l'informativa obbligat@orta comungque un beneficio a
livello di sistema economico, rappresentato daiamioosti sopportati per la produzione
di informazioni rispetto a quelli che sarebberdistastenuti per la stessa attivita da
soggetti esterni all'azienéfa

L’informativa dovuta, inoltre, & associata a divengeccanismi di controllo e di
sanzioni volti a garantire la veridicita delle inftazioni divulgate, che hanno come
effetto un aumento della credibilitd delthsclosure Per quanto tali controlli siano
disciplinati in maniera articolata e differente iogni Paese, sostanzialmente
comprendono controlli svolti sia da revisori conliabsterni, sia da soggetti pubblici
(societa di gestione del mercato, commissioni pesritrollo della borsa) e un controllo

eccezionale da parte dell’autorita giudiziaria ekreiene solamente in casi patologici.

revolution Prentice Hall, Englewood Cliffs, 1998;EHL.Y PM. — PALEPU K.J., Information asymmetry,
corporate disclosure, and the capital markets: Riee of the empirical disclosure literatyrep. cit.

% BERTINETTIG., Comunicazione finanziaria aziendale e teoria détianza op. cit.
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Un’ulteriore conseguenza della presenza di un’mftiva obbligatoria & poi
rappresentata dal fatto che la maggiore dispotakdi informazioni originarie a minori
costi favorisce la produzione di informativa detavada parte di analisti e altri
intermediari, con un effetto di moltiplicatore sulicomunicazione all'interno del
mercatd’.

Nonostante la rilevanza di tali vantaggi, non semdurspicabile che 'ampiezza
degli obblighi informativi, che negli ultimi annirotevolmente cresciuta in molti Paesi,
venga aumentata fino a rendere obbligatorio il nM@ggwumero possibile di
informazioni per vari ordini di motivi.

In primo luogo, gli obblighi informativi comportanger l'azienda il
sostenimento di numerosi cG&tiimpliciti ed espliciti, legati alla produzione It
informazioni, alla loro diffusione e alle potenziatonseguenze negative della
comunicazione.

Con riferimento alla produzione e alla diffusionglld informazioni, I'azienda
sostiene dei costi operativi diretti, collegati aallformazione del personale,
all'acquisizione e all'utilizzo dei fattori produtt aziendali impiegati per I'ottenimento
e I'elaborazione dei dati.

Per gquanto concerne le potenziali conseguenze inegélla comunicazione,
I'azienda sostiene i seguenti costi implfciti

costi politici: collegati allincremento della Igiosita (itigation cos) e

allaumento delle richieste degktakeholder dovuti alle comunicazioni
effettuate;

costi di posizione competitiva: dovuti alla poskidiofferta ai concorrenti di

conoscere informazioni riservate circa I'azienda;

costi operativi indiretti: relativi all’adozione diomportamenti sub-ottimali da

parte dell’azienda a seguito di obblighi informapwesti a suo carico.

In secondo luogo, la divulgazione troppo frequedie informazioni puo
comportare effetti negativi sugli scambi, increnaeto la volatilita del titolo e, di

conseguenza, I'innalzamento della rischiosita figngestitori.

2T QUAGLI A., Comunicare il futurpop. cit.
8 BELCREDIM., Economia dell'informazione societarjap. cit.

29 per approfondimenti si rinvia al BTEFANO G., Il sistema delle comunicazioni economico-finarigiar
nella realta aziendale modern&iuffré, Milano, 1990.
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Inoltre, la comunicazione di un numero molto elevdit informazioni potrebbe
non agevolare gli investitori nelle proprie deamsjoquanto piuttosto sovraccaricarli di
informazioni pverload informativo), rendendo piu complessa la loro ##iver la
difficolta nel distinguere le informazioni piu rilenti dai dettagli meno significati/i

A tal proposito, €& quindi opportuno sottolineare meo I'aumento
dell'informativa obbligatoria non rappresenti tanto obiettivo a cui tendere in ogni
situazione, quanto uno strumento per il cui utdiZznecessaria un’attenta valutazione
di costi e benefiéf, al fine di migliorare il funzionamento del memasenza
penalizzare I'azienda chiamata a rispettare leleedale valutazione deve inoltre tener
conto del fatto che I'informativa obbligatoria aisdarado e di per sé sufficiente agli
investitori per effettuare le loro decisioni, font® piuttosto dati da integrare attraverso
comparazioni e con la considerazione del mercatosne complessd. In tale
prospettiva, l'informativa dovuta dovrebbe riguaselan minimo comune conoscitivo
da porre a disposizione del mercato, graduatorimite di quantita, tipo e frequenza in
base alle specifiche circostanze aziendali (la fogmiridica, le dimensioni, il ricorso ai

mercati finanziari, il settore di attivita, i proiy*>.
1.2.2 La comunicazione volontaria
Come gia evidenziato, la comunicazione finanziadam consiste solo in una

serie di adempimenti a obblighi informativi, dal mento che le aziende scelgono

intenzionalmente di comunicare agli investitori l@énformazioni non richieste dalla

%0 Alcuni autori hanno indicato che un aumento netiglia di informativa obbligatoria (per quantita e
frequenza) pud migliorare I'efficienza informatidal mercato solo se sono soddisfatte condizionii qua
una discreta presenza di operatori con buone dapatérpretative in grado di incorporare nei prdez
nuove informazioni e un seguito anche degli operateno informati ai movimenti iniziali di tali pzei.
Bianchi evidenzia come alcune delle forme di coramione obbligatoria italiana siano cosi complesse
da poter rendere decisamente scarso il benefidiornmativo per l'utente non professionale. Per
approfondimenti si rinvia a BRTINETTI G., Comunicazione finanziaria aziendale e teoria déiteanza

op. cit.; BANCHI L., “ll parere dei giuristi”, in Di Martino S.Investor relations, corporate governance e
valore di impresaEgea, Milano, 2002.

%1 ADMATI A.R. — PFLEIDERERP., Forcing firms to talk: financial disclosure regulah and externalities
The Review of Financial Studies, vol. 13, n. 3,208p. 479-519.

%2 BELCREDIM., Economia dell'informazione societariap. cit.

% DI STEFANO G., Il sistema delle comunicazioni economico-finarieianella realta aziendale
modernaop. cit.
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regolamentazione, volte ad approfondire la conastashe gli investitori hanno del
business a offrire loro maggiori elementi per la valuta® del’andamento aziendale.
Le ricerche condotte sulloluntary disclosureaffiancandosi alla letteratura di
positive accounting theo?y hanno studiato il ruolo informativo della comuasone
finanziaria per il mercato dei capitali, focalizdasi essenzialmente sulle motivazioni
connesse al mercato azionario per le decisioniatiine di comunicazione.
Tali studi partono dal presupposto che i managbraald maggiori conoscenze
degli investitori esterni circa i risultati futudttesi e indicano che, in condizioni di
regolamentazione e revisione non perfetti, i managecano un equilibrio in termini di
scelte contabili @isclosuretra I'opzione di divulgare le proprie maggiori anfazioni
al mercato e quella di gestire la comunicazione mpetivazioni di tipo contrattuale,
politico o dicorporate governance
Nell’analisi delle motivazioni sottostanti le s@ti comunicazione volontaria e
degli elementi in grado di influenzarle, la maggima degli studi ha fatto riferimento
essenzialmente alle seguenti ipotesi
1. ipotesi relative a transazioni sul mercato dei tedipi
2. ipotesi connesse alla competizione per il contrdétVazienda;
3. ipotesi collegate alla remunerazioni su base az@na
4. ipotesi concernenti i costi per cause giudiziarie;
5. ipotesi riguardanti la volonta del management dajnséare il proprio
talento;
6. ipotesi relative ai costi proprietari.
La prima categoriac@pital markets transactions hypothgsipotizza che i
manager che hanno in previsione di effettuare &zosi sul mercato dei capitali (per

esempio, un aumento di capitale o l'acquisizionardazienda concorrente) abbiano un

% Tale letteratura si concentra sulle motivazioriiedscelte contabili in condizioni di mercato eféiote
in forma semi-forte, in cui sono presenti costi gépulare e far applicare i contratti e costi paili
derivanti dal processo di regolamentazione. |l merdella riflessione concerne il ruolo dei profili
contrattuali e politici nello spiegare le sceltentabili del management in presenza di costi di aigea
asimmetrie informative, con particolare riferimerdad contratti tra I'azienda e i suoi creditodept
contractd e ai contratti tra il management e gli azionfsbmpensation contragtsAlcuni studi, inoltre,
non considerano solamente I'opportunismo in relazialle scelte effettuate in seguito alla stipudd d
contratti, ritenendo le scelte contabili e disclosure come parte integrante dello stesso processo
contrattuale. Per approfondimenti si vedana™ig R.L. - ZIMMERMAN J.L., Towards a positive theory of
the determination of accounting standard$ie Accounting Review, vol. 53, n. 1, 1978, ph2134;
WATTS R.L. - ZIMMERMAN J.L., Positive accounting theorpp. cit.

% HeaLY PM. — PALEPU K.J., Information asymmetry, corporate disclosure, ane tapital markets: A
review of the empirical disclosure literatyrep. cit.
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incentivo a fornire informativa volontaria al firte ridurre le asimmetrie informative,
cosi da diminuire il rischio informativo per il noato, e di conseguenza il costo del
finanziamento esterno per I'azieritla

Pur tenendo in considerazione la difficolta di el le transazioni in oggetto
dagli altri fattori che possono influenzare desclosure tale ipotesi ha finora trovato
conferma in numerosi studi. Con riferimento allancmicazione di bilancio, € stato
osservato che in prossimita dell'ingresso nel nterdai capitali europeo (Eurobond) le
aziende hanno migliorato significativamente la lofmrmativa, misurata attraverso un
indice didisclosuré’. Evidenze coerenti con questa ipotesi sono en@rske in uno
studio sulla gestione della comunicazione finaraiaondotto per intervisi& in cui la
frequenza nel ricorso al mercato dei capitali eultédda un elemento rilevante
nell'influenzare la scelte dlisclosure i manager intervistati, infatti, hanno dichiaratio
aumentare il flusso informativo in corrispondenzdatl operazioni al fine di facilitare
I'accesso al mercato.

Lang e Lundholr®, nell’'ambito di un piti ampio lavoro sulle deterruiti della
comunicazione finanziaria, hanno evidenziato chegiudizio degli analisti sulla
disclosureaziendale (utilizzato come misura in grado diwatte il complesso della
comunicazione dell'azienda con gli investitori) églore per le aziende che hanno
aumentato il capitale nel periodo o nell'esercigéguente. In uno studio succes&iyvo
focalizzato su aziende interessate da aumenti pitate, gli stessi Autori hanno
osservato un significativo aumento nellaclosurenei sei mesi precedenti I'operazione.

Risultati a supporto dell'ipotesi sono poi stateauti in una ricerca focalizzata

sugli effetti delladisclosure dove € emerso che il miglioramento del giudizegld

% HeaLy P.M. — PaLepu K.J., The effect of firms’ financial disclosure stratgion stock prices
Accounting Horizons, vol. 7, n. 1, 1993, pp. 1-HEALY P.M.—PALEPU K.J., The challenges of investor
communications: the case of CUC International, aurnal of Financial Economics, vol. 38, n. 1939
pp. 111-141; MERSS.C.—MAJLUF N.S., Corporate financing and investment decisions wiivems have
information that investors do not hgauurnal of Financial Economics, vol. 13, n. 2849p. 187-222.

37 CHol F.D.S., Financial disclosure and entry to the European iteipmarket Journal of Accounting
Research, vol. 11, n. 2, 1973, pp. 159-175.

% GIBBINS M. — RICHARDSON A. — WATERHOUSEJ., The management of corporate financial disclosure:
opportunism, ritualism, policies and processas. cit.

% LANG M. — LUNDHOLM R., Cross sectional determinants of analyst ratingcofporate disclosure
Journal of Accounting Research, vol. 31, n. 2, 1998 246-271.

40 ANG M. — LUNDHOLM R., Voluntary disclosure and equity offerings: redgginformation asymmetry
or hyping the stockZontemporary Accounting Research, vol. 17, 2000, pp. 623-662.
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analisti sulla comunicazione finanziaria € assocatun aumento nella frequenza con
cui le aziende si rivolgono al mercato dei capitali

L’associazione tra informativa volontaria e acceslsmercato dei capitali € stata
inoltre documentata con riferimento alla comunioagi di dati prospettici: infatti, &
stato osservato che le aziende caratterizzate @anaggiore tendenza al finanziamento
esterno sono associate a maggiori emissioni digicaw degli utili*2.

La seconda ipotesi riguarda la competizione percahtrollo dell’azienda
(corporate control contest hypothesi® deriva dal fatto che il consiglio di
amministrazione e gli investitori ritengono i maaagesponsabili per I'andamento del
titolo*>. Tenendo conto del rischio che i manager perdapmprio posto di lavoro in
conseguenza di scarsi risultati in termini di poeazionario e di utili, si ipotizza che i
manager utilizzino la comunicazione finanziaria ganinuire le probabilita di essere
sottovalutati e per giustificare eventuadirformancedeludenti.

Le verifiche empiriche di tale ipotesi riguardanacara un numero limitato di
ricerche, focalizzate principalmente sul mercatdtabnicd®: esse confermano
'emissione di un maggior numero girofit forecast durante OPA ostili, volti a
migliorare le aspettative del mercato diffondendellan maggioranza dei casi
informazioni positive.

L’ipotesi connessa alla remunerazione su base a#rstock compensation
hypothesis prevede che i manager che percepiscono compelhsgati al’andamento

del titolo (per esempigtock grante stock optiofh abbiano piu motivi per ricorrere alla

“l HeaLy P.M. — HUTTON A.P. — PaLEPU K.J., Stock performance and intermediation changes
surrounding increases in disclosyr€ontemporary Accounting Research, vol. 16, nL999, pp. 485-
520.

2 FRANKEL R.—Mc NicHoLS M. — WILSON P.G., Discretionary disclosure and external financjrithe
Accounting Review, vol. 70, n. 1, 1995, pp. 135-150

43 Tale considerazione & stata confermata da pitictiee che hanno osservato che la sostituzione del
CEO é associata a un andamento deludente dell@fiWRRNERJ.B.- WATTS R.L. - WRUCK K.H., Stock
prices and top management changé@surnal of Financial Economics, vol. 20, 1988, gp1-493;
WEISBACHM.S., Outside directors and CEO turnoveournal of Financial Economics, vol. 20, 1988, pp
431-460). Laperformancenon soddisfacente del titolo € inoltre associdtamobabilita di scalate ostili,
che a loro volta portano alla sostituzione del CH@ALEPU K.J., Predicting takeover targets: a
methodological and empirical analysidournal of Accounting and Economics, vol. 8, n1986, pp. 3-

36; MORCKR.—SHLEIFERA. —VISHNY R.W., Do managerial objectives drive bad acquisitiond@urnal

of Finance, vol. 45, n. 1, 1990, pp. 31-50).

4 GRAY S.J.— ROBERTSC.B.— GORDONP.D.,Making corporate reports valuable: A survey of monate
reporting practices by major UK companijekCAS, Edimburgo, 1991; WARSANAM P.S., Defense
strategies of target firms in UK contested bidssukvey working paper n. 94/1, City University, 1994;
BRENNAN N., Voluntary disclosures of profit forecasts by targempanies in takeover bid3ournal of
Business Finance and Accounting, vol. 26, n. 79891 pp. 883-918.
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comunicazione volontaria. In primo luogo, in prémge della vendita delle proprie
azioni, i manager sono incentivati a divulgare infazioni private per aumentare la
liquidita del titolo, per migliorare la valutazioml mercato e per soddisfare i requisiti
imposti dalla normativa deilisider trading In secondo luogo, i manager, agendo
nell'interesse degli azionisti, hanno motivo dioriere all'informativa volontaria per
ridurre i costi contrattuali connessi alle nuoveusioni: infatti, le remunerazioni su
base azionaria sono efficaci se la valutazionaraetato e ragionevolmente precisa, in
caso contrario, i manager domanderanno compensirdg per il rischio di errata
valutazione sopportato.

L’influenza delle condizioni e dei tempi connesbe aemunerazioni basate su
azioni sulladisclosureé stata supportata da diverse ricerche empirisloeine ricerche
hanno infatti osservato I'associazione tra I'entiesi di informativa previsionale e
I'attivita di trading effettuata dansidef®> e hanno evidenziato che la probabilita con cui
i manager di aziende in situazioni di forte camleato divulgancearnings forecasé
maggiore se i manager hanno un elevato livellcediunerazione su base azionaria a
rischid®®. E stato inoltre osservdtoche la frequenza degarnings forecase la
valutazione della comunicazione aziendale effedtuddgli analisti finanziari sono
positivamente associati sia alla porzione di ratzibne del management influenzata dal
prezzo dell’azione sia al valore delle azioni daterdalchief executive officer

Altri risultati a sostegno di questa ipotesi sotatiottenuti con riferimento alla
relazione tra la tempistica della comunicazion@ e€dndizioni temporali dei piani di
stock option E’ stato infatti osservato che i manager, inavidell’'assegnazione delle
opzioni, rinviano la comunicazione di notizie pogte anticipano quella delle notizie
negative, al fine di veder fissato un prezzo dra@s® (generalmente collegato con il
prezzo dell'azione alla data di assegnazione) imfer e quindi incrementare la
remunerazione associata abeock optioff. Se da un lato tale risultato conferma

l'ipotesi che la presenza di piani di incentivagoazionaria possano influenzare la

5 NoE C.F., Voluntary disclosures and insider transactipdsurnal of Accounting and Economics, vol.
27, n. 3, 1999, pp. 305-327.

6 MILLER G.S.— PiloTROSKIJ.D., The role of disclosure for high book to markemfir working paper,
Harvard University, 2000.

“" NAGAR V. — NANDA D. — Wisocki P., Discretionary disclosure and stock-based incestideurnal of
Accounting and Economics, vol. 34, n. 1-3, 2003,2§8-309.

“8 ABooDY D. — KAszNIK R., CEO stock options awards and the timing of corperabluntary
disclosuresJournal of Accounting and Economics, vol. 291,i2000, pp. 73-100.
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comunicazione finanziaria, dall’altro induce a p@esche non sempre tale influenza
porti solo a un aumento del livello dlisclosure e a temere che tali forme di
remunerazione possano in qualche misura portareanager a manovrare la
comunicazione secondo i tempi dettati dalle loranueerazioni (assegnazione,
maturazione, esercizio) in modo da gestire le &t del mercafS.

L’ipotesi relativa ai costi per contenzioslitigation cost hypothesjsriguarda
I'influenza sulla comunicazione finanziaria delchg di cause giudiziarie, che possono
essere intentate da azionisti e investitori cheiaadab subito perdite a seguito di
decisioni di investimento basate su dati (genematenprospettici) divulgati dall'azienda
e rivelatisi in seguito infondati.

La possibilita di incorrere in tali oneri puo avedele diversi effetti sulle
decisioni relative all'informativa volontaria. Daadato, i manager possono ampliare e
migliorare la comunicazione finanziaria al finerdiurre il rischio che gli investitori
possano avviare procedimenti igsclosureinadeguata o intempestiva, soprattutto con
riferimento alla tempestiva divulgazione delle mminegative lfad newy per evitare
sopravvalutazioni da parte del mercitdall’altro lato, il timore di contenziosi puod
portare i manager a ridurre linformativa volon&grie in particolar modo la
comunicazione di dati relativi alle prospettiveui dell’'azienda.

In questa prospettiva, linfluenza ddiigation cost ha assunto una certa
rilevanza in particolar modo negli Stati Uniti, dowel 1995 per incentivare la
divulgazione di informativa prospettica la SecestiExchange Commission (SEC) ha
rafforzato il valore della clausola di salvaguardsafe harbor rulg riducendo le
possibilita di citare in giudizio la societa penformativa prospettica comunicata ai soli
casi di mala fede o di gravi negligenze, a condigiche la societa segnali il carattere
previsionale delle informazioni con opportune irdioni. In seguito a tale intervento,
con riferimento a un campione di aziende operagitisettori del’hardware, software e
farmaceutico (ad elevato rischio di contenziosgjado osservato un incremento nella
frequenza di emissione di informativa previsionaée nel numero medio di

comunicazioni, senza variazioni significative nefjaalita delle informazioni fornite,

9 Per un approfondimento sulle problematiche coremesgi incentivi forniti dallestock optione sulla
rent extraction hypothesisi veda MNLON M. — RAJGOPALS.— SHEVLIN T., Are executive stock options
associated with future earnings®ournal of Accounting and Economics, vol. 36143, 2003, pp. 3-43.

%0 SKINNER D.J., Why firms voluntarily disclose bad newsurnal of Accounting Research, vol. 32, n. 1,
1994, pp. 38-61.
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misurata con riguardo agli errori nelle stitheTali evidenze confermano i risultati
ottenuti dall'intervento della SEC, osservando chaumento nell'informativa
previsionale divulgata e positivamente associatosghio dilitigation precedente la
riforma e che le aziende a maggior rischio sondlguwhe hanno aumentato in misura
maggiore sia le previsioni con specifiche infornoaziquantitative sia quelle contenenti
informazioni di tipo qualitativo.

In relazione al ruolo svolto dalla divulgazioneieaipiata di notizie negative nel
limitare i costi per contenzioso, gli studi empirltanno invece condotto a risultati
contrastanti. Alcune ricercffe hanno evidenziato che le aziende querformance
negative comunicanioad newsirca i propri risultati con una probabilita pibecdoppia
rispetto alle aziende con risultati positivi e dbeaziende con comunicazioni negative
sono tendenzialmente piu soggette a cause. Ci@ @attescludere l'ipotesi che la
comunicazione volontaria di notizie negative passangiurare il rischio di azioni legali
da parte degli investitori, tuttavia, alcune evierportano a ritenere che i costi
connessi alla risoluzione dei contenziosi sianeriofi per le aziende che anticipano la
comunicazione dei risultati rispetto alle aziend®e cnon divulgano informazioni
prospettiche in merito. | risultati di altri stddiinvece, hanno osservato che proprio le
comunicazioni di informazioni prospettiche negatiee non I'annuncio dei risultati
negativi) provocano le azioni legali da parte daglestitori, senza trovare significative
conferme del ruolo di tali comunicazioni nel rideiircontenziosi.

Un altro elemento in grado di condizionare le scelli comunicare
volontariamente informazioni al mercato é rapprestendalla volonta dei manager di
segnalare al mercato le loro capacit@afagement talent signaling hypothgsiBale
ipotesi si fonda sull'idea che il valore di mercdiaun’azienda dipenda dalla percezione
degli investitori circa I'abilita del managementllt@aticipare e rispondere ai futuri
cambiamenti nell’lambiente in cui I'azienda operadnager, quindi, per migliorare la

percezione degli investitori circa le loro capacigadi conseguenza la valutazione

1 JOHNSON M.F. — KAszKNIK R. — NELSON K.K., The impact of securities litigation reform of the
disclosure of forward looking information of higchnology firmsJournal of Accounting Research, vol.
39, n. 2, 2001, pp. 297-327.

2 SKINNER D.J., Earnings, disclosures and shareholder lawsadurnal of Accounting and Economics,
vol. 23, n. 3, 1997, pp. 249-283.

3 FRANCIS J.— PHILBRICK D.R.— ScHIPPERK., Shareholder litigation and corporate disclospdeurnal
of Accounting Research, vol. 32, n. 2, 1994, p-185.
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dellazienda, divulgano informazioni circa il sumdamento economico-finanziario
futuro.

Tale ipotesi € stata esplicitamente avanzata in stndio focalizzato sulla
comunicazione volontaria degli utili att&sie in particolare sulle motivazioni alla base
dell’emissione dearnings forecastli poco precedenti 'annuncio dei risultati, manré
stata sinora oggetto di verifiche empiriche diretteausa delle complessita collegate
alla misura di tali variabili.

La sesta ipotesi concernente le motivazioni allsebdelle scelte diisclosure
volontaria riguarda il tema dei costi proprietaprdprietary cost hypothegis La
letteratura che ha seguito questa impostaZionen considera i conflitti di interessi
esistenti tra manager e azionisti, concentrandogiogsto sugli elementi che possono
portare 'azienda a limitare la propria comunicagi@l mercato finanziarié Secondo
tale ipotesi, le decisioni aziendali circa la comeamione di dati non obbligatori &
influenzata dal timore che la diffusione di talfarmazioni possa danneggiare la
posizione competitiva dell’azienda; in altri termin rischio di peggiorare la propria
posizione competitiva puo indurre I'azienda a comoaie meno informazioni anche se
cid comporta un aumento del costo dei finanziamdiatie rischio puo riguardare tanto
la comunicazione di informazioni positive quanto davulgazione di informazioni
negative e deriva dalla conoscenza di tali dati smtanto da parte dei concorrenti, ma
anche da parte di altri soggetti, per esempio dsttuti bancari che hanno concesso
finanziamenti all'azienda. Da un lato, infatti, Zlanda incorre in costi proprietari se

rivela informazioni positive sui suoi risultati, Idaomento che tali dati possono attrarre

** TRUEMAN B., Why do managers voluntarily release earnings fast2 Journal of Accounting and
Economics, vol. 8, n. 1, 1986, pp. 53-72.

%5 VERRECCHIAR.E., Discretionary disclosureJournal of Accounting and Economics, vol. 5, 1983.
179-194; WAGENHOFERA., Voluntary disclosure with a strategic opponehturnal of Accounting and
Economics, vol. 12, n. 4, 1990, pp. 341-36d; 1AM G.A.— XIE J.Z., Voluntary financial disclosure in
an entry game with continua of typ@ontemporary Accounting Research, vol. 9, n.9921 pp. 46-80;
NEWMAN P.— SANSING R., Disclosure policies with multiple userdournal of Accounting Research, vol.
31, n. 1, 1993, pp. 92-113;ABROUGH M.N., Disclosure policy and competition: Cournot vs. tBamd,

The Accounting Review, vol. 68, n. 3, 1993, pp.&82. In un’ulteriore analisi € sottolineata I'inéinza

dei costi proprietari non solo in rapporto alle Iseadi comunicazione dei manager, ma anche alla
credibilita dell'informativa: infatti, la presenzi costi competitivi connessi alla comunicazionede piu
credibile la disclosure, che viene fornita prenderd considerazione che le sue conseguenze non
comprendono solo benefici per l'azienda, ma andpereussioni. Per approfondimenti su questo
specifico aspetto, si rinvia al&ER F., Self-enforcing voluntary disclosuredournal of Accounting
Research, vol. 32, n. 2, 1994, pp. 224-241.

° per un’ampia rassegna della letteratura si riBViERRECCHIAR.E., Essays on disclosurdournal of

Accounting and Economics, vol. 32, n. 1-3, 2001, §p-180; IYE R.A., Commentary on Essays on
disclosure Journal of Accounting and Economics, vol. 32143, 2001, pp. 181-235.
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nuovi entranti nebusinessdall’altro, la divulgazione di informazioni nowddisfacenti
pud comportare un peggioramento della situazionendale se alcuni soggetti
finanziatori, preoccupati da tali comunicazionigg®rano le condizioni a cui negoziare
nuovi finanziamenti.

L'influenza dei costi proprietari sulle scelte amlali &€ indubbiamente legata
alle caratteristiche della concorrenza con cuii¢ada € chiamata a confrontarsi, é
quindi piu rilevante in presenza di un ambienteeimente competitivd, di fronte al
rischio di nuovi entranti e nei casi in cui le amle competono principalmente sul
prezzo o sulla capacita del lungo periodo. Corrinfento ai costi competitivi, inoltre,
alcune categorie di informazioni sono piu appetaeconcorrenti e di conseguenza piu
sensibili, per esempio, la comunicazione delle rimfazioni relative agli specifici
segmenti di mercato in cui I'azienda op&ra

Un'interessante evidenza empifita supporto dell’ipotesi dei costi proprietari
riguarda proprio l'informativa di segmento, indic@nuna maggiore propensione alla
comunicazione di dati disaggregati nelle azienderedditivita in calo e che operano in
segmenti con margini simili. Altri risultati relatiall'informativa di segmento sono stati
ottenuti in una riceréd effettuata sugli effetti del cambiamento del pipie contabile
sul segment reportifg negli Stati Uniti, da cui & emerso che con I'aggitione del

*" Darrough e Stoughton, utilizzando un altro modéllooncorrenza e prendendo in consideraziond i sol
costi relativi all'ingresso di nuovi entranti, gigmno a conclusioni opposte rispetto a Verrecchia,
suggerendo che 'aumento della concorrenza fadasgdadisclosurevolontaria. Si vedano ARROUGH
M.N. — STOUGHTON N.M., Financial disclosure policy in an entry gam&ournal of Accounting and
Economics, vol. 12, n. 1-3, 1990, pp. 219-24BRRECCHIAR.E., Discretionary disclosureop. cit..

8 FELTHAM G.A.—GIGLER F.B.—HUGHESJ.S., The effects of line-of-business reporting on cditipe in
oligopoly settingsContemporary Accounting Research, vol. 9, n.982] pp. 1-23. In linea con l'ipotesi
dei costi proprietari, Hayes e Lundholm propongoamomodello che prende in considerazione aziende
che operano in pit segmenti e affermano che qesigono di divulgare informativa di segmento solo
guando i diversi segmenti hanno risultati similifimmenti preferiscono non evidenziare le differeriza i
segmenti comunicando soltanto i dati in forma aggt& La comunicazione di risultati simili tra vdrsi
segmenti, infatti, evita fenomeni ddverse selectioda parte degli investitori, che vengono informaitg
contemporaneamente fornisce ai concorrenti infoiomhzda cui essi possono apprendere poco circa
I'attivita dell'azienda. KAYES R.M. — LUNDHOLM R., Segment reporting to the capital market in the
presence of a competitafournal of Accounting Research, vol. 34, n. B6l%p. 261-280.

% poTrROSKIJ.D., The impact of newly reported segment informatiommarket expectations and stock
prices working paper, University of Chicago, 1999.

0 BoTosAN C.A. — STANFORD M., Managers' motives to withhold segment disclosares the effect of
SFAS No.131 on analysts' information environm&he Accounting Review, vol. 80, n. 3, 2005, ppl7
771.

%1 Nel 2007, infatti, & avvenuto il passaggio dalloASF14 (inancial Reporting for Segments of a
Business Enterprigeallo SFAS 131 (Disclosures about Segments of an Enterprise aetht&d
Information) che prevede regole piu stringenti per la deforiei dei segmenti per cui deve essere offerta
informativa al mercato.

23



precedente principio contabile alcuni spazi di nvaaerano stati sfruttati non tanto per
nascondergerformancedeludenti, quanto piuttosto per nascondere laitigedd di
alcuni segmenti poco competitivi.

Un’altra categoria di dati estremamente sensibili rappresentata dalle
informazioni riguardanti i prodotti, per cui & staisservato, con riferimento al settore
altamente competitivo delle biotecnologie, che féimativa precedente I'lPO é
positivamente associata sia alla protezione lede esempio offerta dai brevetti) sia
allo stadio di sviluppo dei prodotti ste¥si

Ulteriori evidenze empiriche relative ai costi priepari riguardano i rapporti
con le autorita regolatrici, oltre a quelli con oncorrenti. Una ricerca condotta
sull'informativa fornita in occasione della libedazione del settore elettrico negli
Stati Unitf® ha infatti rilevato che le aziende con maggiosttda recuperaresiranded
cosd, su cui le autorita dovevano ancora pronuncidranno fornito una disclosure
meno ricca, in linea con la finalita di apparirer@golatore piu vulnerabili nel nuovo
contesto, per poi incrementare i flussi informativeeguito alle decisioni delle autorita.

Sintetizzando, I'azienda ha incentivi a comunicadaé ulteriori rispetto a quelli
contenuti nell'informativa obbligatoria sia in \astli operazioni sul mercato dei capitali,
sia per motivazioni legate all'interesse persoi@iemanager a salvaguardare il proprio
posto di lavoro e a segnalare il proprio talenta.rémunerazione su base azionaria dei
manager e il rischio di contenziosi connessi abagnicazione finanziaria possono
avere effetti diversi sulle scelte disclosuredel management. Tendenzialmente, la
presenza dstock optiono altri compensi basati su azioni nel pacchettobgivo del
management dovrebbero indurre alla comunicaziomeagjgiori informazioni al fine di
migliorare il prezzo e la liquidita del titolo insta dell’esercizio delle opzioni e della
successiva vendita delle azioni; tuttavia, in agcaimcostanze (per esempio al momento
dell'assegnazione degli strumenti) questa formaresthunerazione pud fornire un
incentivo ai manager a posticipare la diffusionentbrmazioni positive per ottenere un
vantaggio personale, quale la riduzione del prezizoesercizio. Il rischio di
procedimenti giudiziari derivanti dalla diffusioé informazioni, a sua volta, potrebbe

indurre a divulgare piu informazioni per allinedee attese del mercato ai risultati

%2 Guo R.J.— LEV B. — ZHou N., Competitive costs of disclosure by Biotech IP@sirnal of Accounting
Research, vol. 42, n. 2, 2004, pp. 319-355.

%3 BHOJRAJS.— BLACCONIEREW.G.—D’Souza J.D., Voluntary disclosure in a multi-audience settiag:
empirical investigationThe Accounting Review, vol. 79, n. 4, 2004, pp1947.
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previsti dal management, ma puo anche dissuademaribgement dal comunicare dati
prospettici per ridurre il rischio di ricorsi darpadegli investitori. Diversamente, la
presenza di costi proprietari, ossia il temuto paggnento della posizione competitiva
aziendale a seguito della divulgazione delle infarroni, ha 'effetto univoco di ridurre
la propensione del management diksclosurevolontaria.

In altri termini, il management € incentivato a eomncare per ridurre le
asimmetrie informative ed evitare il fenomeno delltverse selectigrin linea con gl
interessi degli azionisti e per interessi persocatinessi alla remunerazione e al profilo
della carriera. Tali incentivi, tuttavia, non cordno a una situazione flill disclosure
per |'effetto di tre frizioni*.

La prima riguarda le situazioni in cui il manageonné sufficientemente
interessato allandamento del titolo, essenzialegr@r motivazioni connesse alla sua
remunerazione: questo puo verificarsi se non seavigii compensi su base azionaria,
se stanno per essere assegnate le opzioni o smiksercizio € molto distante nel
tempo.

Altre frizioni per cui 'azienda non puo - o non banvenienza a - comunicare
sono connesse alla presenza dei costi competitegali dell’'informativa volontaria.

Infine, con particolare riferimento alla comunicaz volontaria di tipo
prospettico, il management pud non divulgare talimfermazioni perché non e
sufficientemente sicuro della loro realizzazione damunicarle al mercatd
Nonostante alcune evidenze empiriche indirettepdssono supportare tale riflessione,
guesto profilo non é stato finora oggetto di vehi& empiriche da parte della letteratura,

principalmente per le evidenti difficolta di indagi

% LUNDHOLM R.—VAN WINKLE M., Motives for disclosure and non-disclosure: a fravoek and review
of the evidengeAccounting and Business Research, Special Iskiernational Accounting Policy
Forum, 2006, pp. 43-48.

% Lundholm e Van Winkle hanno interpretato come en#ircon questa logica i risultati ottenuti nello
studio di Heflin, Subramanyam e Zhang, che eviderzil'assenza di miglioramenti nell'accuratezza
delle stime degli analisti e nella dispersionelded giudizi in seguito all&Regulation Fair Disclosure

al relativo aumento di informativa previsionale pliba. Tali osservazioni sono state infatti spiegat
come derivanti dal limitato numero di informazigmevisionali conosciute dal management con un grado
di certezza tale da influenzare e migliorare leutadioni del mercato. Si vedan@wlbHOLM R. — VAN
WINKLE M., Motives for disclosure and non-disclosure: a framek and review of the evidenam. cit.;
HEFLIN F. — SUBRAMANYAM K.R. — ZHANG Y., Regulation FD and the financial information
environment: early evidenc&he Accounting Review, vol. 78, n. 1, 2003, pi871

25



1.2.3 Il rapporto tra la comunicazione volontariak obblighi normativi

Avendo tratteggiato le motivazioni per cui le azienavviano il processo di
comunicazione con gli investitori, appare opportsoetiolineare che la distinzione tra
informativa obbligatoria e volontaria, per quamamediatamente comprensibile sotto il
profilo teorico, non € cosi netta e definita secensiderano alcune circostanze
concreté®.

Innanzitutto, in alcune occasioni la decisione @inanicare informazioni che
formalmente non sono oggetto di obblighi normatdeériva non da un libero
intendimento del management, ma dal diffondersalthe notizie sul mercato o da
richieste specifiche (comunicazione reattiva). bsa di rumour tali da provocare
sensibili variazioni nel prezzo del titolo, per g0, le societa italiane hanno I'obbligo
ai sensi del Regolamento Emittéhtidi emanare immediatamente un comunicato
stampa per informare il mercato circa la verididtatali notizie. In base allo stesso
Regolamento Emitterffi, inoltre, le aziende che hanno fornito dati prieviali sono
tenute a informare il pubblico di ogni rilevanteosamento rispetto agli obiettivi
precedentemente diffusi. Tali obblighi informatimbn riguardano la diffusione di
informativa periodica, ma scattano nel momento i @lcune informazioni
particolarmente rilevanti per il prezzo dell'aziosiediffondono per effetto diumouro
vengono volontariamente divulgate dall’azienda.

Esistono poi altre circostanze che, pur non podaad obblighi informativi,
inducono l'azienda a comunicazioni di tipo reattiv@cune informazioni, infatti,
possono essere chieste all'azienda direttamentegrdadi investitori e operatori
professionali per chiarire la natura di operazi®straordinarie o aspetti della
comunicazione finanziaria precedentemente divulgatzienda pud poi decidere di
fornire informazioni formalmente non obbligatorela prassi del settore in cui opera lo
prevede e tali informazioni sono comunicate al rmarcdai suoi concorrenti. In
entrambe le situazioni, la scelta di non diffondedati sarebbe teoricamente possibile,
ma concretamente penalizzerebbe in maniera sens$imienda, tanto da poter essere

percepita dal management come informativa non cetaplente volontaria.

% QuAGLI A., Comunicare il futurpop. cit.
67 Art. 66/7 Regolamento Emittenti.

% Art. 68 Regolamento Emittenti.
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Oltre alle fattispecie di comunicazione reattiv@maucategoria intermedia tra
informativa obbligatoria e volontaria € rapprestntdalle comunicazioni che sono
volute nel contenuto, ma obbligate nella forma. @&rimento alla realta italiana, in
base al Regolamento Emittéritia diffusione dei dati previsionali (che avvienerp
autonoma scelta dell'azienda) deve essere obbtigatente effettuata rispettando le
forme di pubblicita previste per la comunicaziore fatti rilevant{®, ossia mediante
linvio di un comunicato alla societa di gestioneel dmercato (che lo mette
immediatamente a disposizione del pubblico), adeabmdue agenzie di stampa e alla
Consob e attraverso la pubblicazione sul sito meeaziendale, ove disponibile, del
comunicato (dove deve rimanere disponibile per abrdue anni).

La distinzione tra informativa obbligatoria e valana e inoltre relativa allo
specifico contesto normativo di riferimento, per ®iaziende quotate in piu mercati
possono essere tenute a fornire informazioni agigeire prospetti di riconciliazione,
che costituiscono comunicazione obbligatoria rigpatun mercato e volontaria rispetto
all'altro. Questo fenomeno € stato fortemente ratisionato per effetto del processo di
armonizzazione contabile in atto negli ultimi anmfatti, tutte le societa quotate sui
mercati del’'Unione Europea sono tenute a redigieb#lancio consolidato secondo i
principi contabili internazionali (IFRS) e la Setti@s and Exchange Commission
(SEC) ha recentemente approvato allunanimita l@Estene di permettere alle societa
straniere quotate negli Stati Uniti di redigererogri bilanci in base agli IFRS, senza
ulteriori necessita di riconciliazione, a partirai dbilanci chiusi dopo il 15 novembre
2007, Fino a tale data, le societa italiane quotatérsitalia sia negli Stati Uniti sono
state tenute a redigere il prospetto 20-F, contenacune informazioni non
obbligatorie secondo la regolamentazione italidnttavia, per rispettare il principio
dell'equivalenza informativa fissato dal Regolanee@mittent/?, tali aziende erano

obbligate a mettere a disposizione del pubblicalteriori informazioni fornite negli

%9 Art. 68 Regolamento Emittenti.

0 Art. 66 Regolamento Emittenti. Si ricorda che imemicati price sensitive sono disciplinati anché ne
contenuto dalle Istruzioni al regolamento dei mgroaganizzati e gestiti da Borsa Italiana S.p.A.
(Sezione 1A.2.9.1).

! Release nos. 33-8879; 34-57026; International seekease no. 1306; file no. S7-13-07, “Acceptance
from foreign private issuers of financial statenseptepared in accordance with international finainci
reporting standards without reconciliation to GAAP”

2 Art. 88 Regolamento Emittenti.
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Stati Uniti qualora queste avessero importanza lpevalutazione degli strumenti
finanziari sul mercato italiano.

Infine, la distinzione tra informativa obbligatogavolontaria puo essere incerta
laddove gli obblighi informativi siano formulati imaniera minimale e poco specifica,
per cui le aziende possono dare interpretaziorferdifti circa il contenuto delle
informazioni dovute, comunicando solo cid che eresgamente richiesto oppure
fornendo informazioni aggiuntive per migliorare mprensione da parte degli
investitori. Questa situazione si verifica frequaneénte con riferimento agli obblighi
relativi alle parti narrative del bilancio: per eg@o, la descrizione dell'evoluzione
prevedibile della gestione puo limitarsi a poclyhe sulle previsioni generali effettuate
dal management circa il risultato economico opmerofondire alcuni aspetti relativi
alla strategia e alla sua implementazione perreffrna comunicazione piu completa. In
casi analoghi, una distinzione tra informativa vale dovuta e possibile solamente
comparando il comportamento delle diverse socieasiderando quindi in qualche
misura volontarie tutte le informazioni fornite pegto al contenuto minimale imposto
dalle norme.

Le categorie intermedie rispetto alla distinziore informativa obbligatoria e
volontaria sono sintetizzate all'interno di unastasomia pitl ampia, che comprende:

- linformativa obbligatoria puntuale, che deriva dabpetto di norme

specifiche;

- linformativa volontaria di completamento, che caemde la comunicazione

di dati dovuta all'integrazione del dettato normatiossia all’interpretazione
estensiva degli obblighi informativi a carico daflienda;

- linformativa volontaria condizionata, divulgatallzienda per I'adesione a

codici, per emulazione delleest practiceo come comunicazione reattiva,

- linformativa volontaria pura, che viene diffusalldzienda in assenza di

vincoli esterni diretti e costituisce informativalgntaria in senso stretto.

3 AVALLONE F., Financial disclosure: Determinants and stock priceaper presentato al | workshop del
Gruppo di Attenzione Aidea sulla Comunicazione &irbti Finanziari, Brescia, 17 febbraio 2005.
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1.3 Gli effetti della comunicazione finanziaria

Numerosi studi’ hanno affrontato il tema degli effetti derivantialid
comunicazione finanziaria (in particolare volordrisul mercato dei capitali,
osservando che le principali conseguenze di talernmativa sono essenzialmente
riconducibili allincremento della liquidita delttilo, alla riduzione del costo del capitale

e all'aumento, sotto varie forme, dell'informatisacondariz.

1.3.1 Gli effetti sulla liquidita del titolo

L’ipotesi adottata dagli studi che si sono focalizzsull’aumento della liquidita
del titolo in conseguenza delldisclosurevolontaria si fonda sulla riduzione delle
asimmetrie informative tra investitori informatnen informati ottenuta per effetto della
comunicazione finanziaria, per cui gli investitdiventano piu fiduciosi circa il fatto
che le azioni siano negoziate a un prezzo equeohaeguenza di tale percezione é che
aziende con elevati livelli diisclosurepossano beneficiare di una maggiore liquidita
del titolo™.

" HeALY PM. — PALEPU K.J., Information asymmetry, corporate disclosure, ane tapital markets: A
review of the empirical disclosure literatyrep. cit. Tali autori evidenziano insieme ai rtatil anche i
limiti delle ricerche condotte sugli effetti deltisclosurevolontaria, essenzialmente riconducibili alla
potenziale endogeneita delle variabili prese inmesalnfatti, I'associazione tra la comunicazione e
risultati positivi potrebbe non tanto dipendere fdtio che ladisclosureha comportato delle conseguenze
per l'azienda, quanto piuttosto indicare che leadé tendono a informare di piu in periodi caré&treiti
daperformancepositive. Inoltre, con riferimento agli studi fdizzati sugli effetti del cambiamento nelle
politiche di comunicazione, € segnalata la craidbnnessa alla determinazione del momento inadeli t
modifica avviene, che appare assai problematidizzdgndo sia le valutazioni degli analisti sia igldici

di disclosure

> Le evidenze empiriche e le conclusioni raggiuraeattuni degli studi citati sono stati ripresi in u
lavoro che, corredandole con nuovi dati empiri@, dvidenziato i collegamenti teorici esistenti itra
diversi effetti della comunicazione. Secondo queatalisi, il primo passaggio €& rappresentato
dall'attenzione e dallimpegno dell'azienda in mtme alle problematiche dinvestor relatione
comunicazione finanziaria, che, attraverso disalosurericca e presentazioni agli analisti, comporta una
crescita nel numero degli analisti che seguonddiada e pubblicano relazioni sul suo andamento. |
risultati dello studio mostrano quindi come I'aurteedelfollowing degli analisti, tramite la diffusione di
informativa secondaria, provochi un incremento anéiquidita del titolo, sia in maniera diretta, sia
attraverso l'aumento dei volumi diiading, coerentemente con l'idea che l'informativa detdavaossa
ridurre le asimmetrie informative. A sua voltanfaggiore liquidita conduce a una riduzione deiiodist
transazione per gli investitori, cosi da aumenilapeezzo del titolo e di conseguenza diminuireakto

del capitale per I'azienda. Per approfondimentisirsiia a BRENNAN M.J. — TAMAROWSKI C., Investor
relations, liquidity, and stock pricedournal of Applied Corporate Finance, vol. 12412000, pp. 26-37.

® DIAMOND D.W. — VERRECCHIAR.E., Disclosure, liquidity and cost of capitalournal of Finance, vol.
46, n. 4, 1991, pp. 1325-13551K0. — VERRECCHIAR.E., Market liquidity and volume around earnings
announcemengsgournal of Accounting and Economics, vol. 17142, 1994, pp. 41-67.
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Tale ipotesi ha trovato supporto in numerosi stuthe hanno indagato
direttamente o indirettamente la relazione diaclosure e I'andamento del titolo
aziendale sul mercato dei capitali. In primo luoglwune evidenze empiriche hanno
mostrato che le scelte di comunicazione effettdaléazienda influenzano la velocita
con cui le informazioni vengono incorporate neizaredi borsa. L’aumento della
disclosure infatti, € associato a un contemporaneo migliematm nel’andamento del
titolo, dopo aver controllato per i risultati, lamensione e il rischid. Inoltre, nelle
aziende con migliori valutazioni degli analisti adr la comunicazione finanziaria
(disclosure rating € stato osservato un maggiore contenuto infosmadei prezzi di
borsa, inteso come l'associazione tra il prezzdazabne e gli utili futuri, rispetto alle
aziende con livelli di informativa inferidfi.

Altri studi hanno misurato la liquidita del titolindagato la sua relazione con la
comunicazione finanziaria, utilizzanddold-ask spreadossia la differenza tra il prezzo
piu alto a cui un acquirente é disposto a comprarttolo e il prezzo piu basso a cui un
venditore & disposto a scambiarlo, come indicadetgyrado di liquidita delle azioffi

In altri termini, tale indicatore misura la proteze del prezzo richiesta dagli
investitori non informati come compenso per il higc informativo connesso agli
investimenti sul mercato azionario, e quantifiaanpatto dellaadverse selectiosul
costo del capitale. Secondo questa logica, la gazibne di informativa volontaria,
riducendo le asimmetrie informative, limita il faneno dellaadverse selectignche
porta a sua volta a und-ask spreadnferiore.

In linea con questa ipotesi, i risultati hanno ewidiato un’associazione negativa
tra il giudizio degli analisti sulldisclosureaziendale (inteso come la stima effettuata da

specialisti della probabilita che I'azienda for@isoformazioni in occasione di eventi

" HeaLy P.M. — HUTTON A.P. — PALEPU K.J., Stock performance and intermediation changes
surrounding increases in disclosy@p. cit.

"8 GELB D.S.— ZAROWIN P., Corporate disclosure policy and the informativene$ stock pricesReview
of Accounting Studies, vol. 7, n. 1, 2002, pp. 33-5

" La liquidita & definita come la volonta di alcuparti di passare dall'altra parte dello scambiae éh
stato iniziato da un altro soggetto, a un costeriofe. Alla liquidita sono generalmente associptattro

dimensioni: 'ampiezza, la profondita, 'immediateze la resilienza. bhid-ask spreace un indicatore
dell'ampiezza della liquidita. kRRIS L.E., Liquidity, trading rules, and electronic tradingsgtems New

York University Monograph Series in Finance andigoaics, Monograph n. 1990-4, 1990.
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rilevanti) e ilbid-ask sprea®f, anche in seguito ai controlli per gli effetti ldebolatilit,
dei volumi di scambio e del prezzo delle azioni.

Prendendo in considerazione piu periodi, conclusiamaloghe sono state
raggiunte in uno studib riguardante gli effetti derivanti dal’ampliamensanificativo
della comunicazione finanziaria: infatti, le aziendche hanno ottenuto un
miglioramento netlisclosure ratiné? hanno ridotto il propridid-ask spreadn seguito
all'arricchimento dell'informativa. In particolarggrima del cambiamento tali aziende
erano caratterizzate da urspread superiore alla media, e solo in seguito al
miglioramento della comunicazionebid-ask spreadi € attestato su livelli in linea con
la media.

Ricerche a supporto di questa ipotesi sono statdatte anche con riferimento
ad aziende europee, in particolare uno sfiitia analizzato la relazione dlisclosuree
bid-ask spreachelle societa quotate sul mercato tedesco, disgtimdp le aziende che
redigono i propri bilanci secondo i principi contaltedeschi e quelle che hanno
adottato i principi contabili internazionali o staitensi, piu ricchi sotto il profilo
informativo. Laratio alla base della scelta di un contesto di indadimerso da quello
statunitense deriva, infatti, dalla volonta di stwmel aziende che non operano in un
ambiente caratterizzato da principi contabili colevate richieste in termini di
informativa, ma che decidono di offrire un’ampdésclosurein un contesto dove i
principi contabili nazionali richiedono un’informea piu scarna. Coerentemente con le
ipotesi, i risultati evidenziano upid-ask spreadnferiore per le aziende che redigono i
bilanci consolidati secondo i principi contabilitennazionali o statunitensi rispetto a

quelle che adottano esclusivamente i principi daihtaazionali tedeschi.

8 WELKER M., Disclosure policy, information asymmetry, and ity in equity marketsContemporary
Acc Research, vol. 11, n. 2, 1995, pp. 801-827.

8 HeaLy P.M. — HUTTON A.P. — PaLEPU K.J., Stock performance and intermediation changes
surrounding increases in disclosy@p. cit.

8 |a ricerca ha analizzato anche le motivazioni bliae del miglioramento nel giudizio degli analisti
riconducibili essenzialmente alle seguenti: aumedéd'informativa di segmento, discussione piu
dettagliata delle operazioni e deparformancefinanziaria, spiegazioni piu dirette circa le gretive
aziendali in bilancio e nella relazione trimestrgdabblicazione di informazioni aggiuntive all'int® di
fact book aumento dell'attivita dinvestor relation(accesso degli analisti al top management, incentr
presentazioni agli analisti).

8 Leuz C., VERRECCHIA R.E., The economic consequences of increased discloslmernal of
Accounting Research, vol. 38, Supplement, 20009pgl24.
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1.3.2 Gli effetti sul costo del capitale

Gli effetti dell'informativa volontaria sul costoetl capitale rappresentano un
tema di estremo interesse per tutti gli attori golti nel processo di comunicazione
finanziaria e contemporaneamente un argomento nuaioplesso e dibattuto negli
studi sulladisclosure L'organismo di statuizione dei principi contabgdtatunitense
(FASB)®* e le maggiori associazioni professioffationo concordi nell’affermare che la
riduzione del costo del capitale rappresenta uriopdacipali benefici che possono
essere ottenuti attraverso un incremento dell’mgttiva divulgata al mercato, tuttavia
altri soggetti sostengono che una magguiselosurepossa condurre a un incremento
della volatilita del titolo, con conseguente aunoahél costo del capitale.

Gli studi di carattere teorico sul costo del cdpitsostengono I'esistenza di un
legame tra I'informativa volontaria e il costo dmlpitale sulla base di due differenti
considerazioni: un primo filone di ricerca affermwize ladisclosureriduce il costo del
capitale per effetto del minor rischio di stimastimation risk sopportato dagli
investitori, mentre un secondo gruppo di studiesrizza che tale risultato derivi dalla
riduzione dei costi di transazione e delle asimmétformative.

Le ricerche del primo filone si concentrano suthis di stima, inteso come un
elemento ulteriore di rischio, dovuto all'incertazdegli investitori circa il rendimento
delle azioni e la distribuzione di pagamenti, ch&ua volta dipende dalla disponibilita
di informazioni sull’azienda: cosi, se gli investithanno accesso a un’informativa piu
ampia, cio porta a una riduzione della loro incezée del rischio di stima e, come
conseguenza, del costo del capitale.

| risultati piu rilevanti ottenuti da questo filortk letteratura per lo studio della

disclosureriguardano le caratteristiche di tale riséfjeche sotto determinate condizioni

8 FosTERJ.M., The Fasb and the capital markeEasb, Stanford, 2003.

8 AMERICAN INSTITUTE OFCERTIFIED PUBLIC ACCOUNTANTS(AICPA), Improving business reporting - A
customer focus: A comprehensive report of the apecimmitte on financial reportingAICPA, New
York, 1994.

8 KLEIN R.W.—BAWA V.S, The effect of estimation risk on optimal portfaitwice Journal of Financial
Economics, vol. 3, n. 3, 1976, pp. 215-231sRBY C. — BROWN S.J., Differential information and
security market equilibriumJournal of Financial and Quantitative Analysisl. 20, n. 4, 1985, pp. 407-
422; @LESJ.L.— LOEWENSTEINU., Equilibrium princing and portfolio composition ihe presence of
uncertain parameterslournal of Financial Economics, vol. 22, n. 2889p. 279-303; BNDA P.—LINN
S.C.,Arbitrage pricing with estimation risklournal of Financial and Quantitative Analysisl. 28, n. 1,
1993, pp. 81-100; QES J.L. — LOEWENSTEINU. — SUAY J., On equilibrium pricing under parameter
uncertainty Journal of Financial and Quantitative Analysigl.\80, n. 3, 1995, pp. 347-364| ARKSON
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presenta una componente non diversificabile e, ndssdrascurato dalle analisi
tradizionali circa le scelte ottimali di portafoglinon € compreso nel beta.

Il secondo indirizzo di studi teorici focalizzatf@nzione sul profilo dei costi di
transazione, sostenendo che gli investitori solspatditi a investire meno nelle azioni
che presentano costi di transazione piu alti, @ shtraduce in un costo del capitale piu
elevato per le aziende. Molti studi collegano pobsti di transazione alle asimmetrie
informative presenti tra I'azienda e i potenziakestitori, gia esaminate con riferimento
al problema dei limofil, e alla scarsa liquidita del mercato, per cui \wcarsa
informativa al mercato e una ridotta liquidita éelhzioni comportano costi di
transazione pill elevati, e di conseguenza un magggto del capitafé

In questa prospettiva, le aziende comunicano piarnmazioni circa la loro
situazione economico-finanziaria per ridurre i tdstransazione per gli investitori e di
conseguenza possono ottenere un costo del capifateore rispetto alle aziende che
offrono un’informativa piu scarna.

Questi studi, spesso implicitamente, si fondanol'assunzione che la
divulgazione di informazioni al mercato abbia coomseguenza una riduzione delle
asimmetrie informative, effetto per molti versiuitivo, ma in alcune condizioni messo
in dubbio dalla teoria e non sempre supportatdedddlenz&®.

In estrema sintesi, entrambi gli indirizzi indicate riduzione del costo del
capitale come un effetto dell’informativa volontgriderivante dalla preferenza degli
investitori per I'investimento in azioni che pretam un rischio di stima ridotto, costi
di transazione limitati e un basso livello di asigtrre informative. Questi tre fattori,

P.— GUEDESJ.— THOMPSONR., On the diversification, observability, and measuoeat of estimation risk
Journal of Financial and Quantitative Analysis,.\&1, n. 1, 1996, pp. 69-84.

87 Si veda il paragrafo 1.1.

8 AMIHUD Y. — MENDELSONH., Asset pricing and the bid-ask sprealburnal of Financial Economics,
vol. 17, n. 2, 1986, pp. 223-249;wdUD Y. — MENDELSON H., Liquidity and asset prices: financial
management implication&inancial Management, vol. 17, n. 1, 1988, pA55KING R.— POWNALL G.—
WAYMIRE G., Expectations adjustment via timely managementcésts: review, synthesis, and
suggestions for future researchournal of Accounting Literature, vol. 9, 199(. 113-144; I\MOND
D.W. — VERRECCHIAR.E., Disclosure, liquidity and cost of capitabp. cit.; ASLEY D. — O'HARA M.,
Information and the cost of capitalournal of Finance, vol. 59, n. 4, 2004, pp. 583-

8 VERRECCHIAR.E., Essays on disclosurep. cit. Per I'analisi di tali condizioni si rifava LUNDHOLM
R., Price-signal relations in the presence of correthtpublic and private informatignJournal of
Accounting Research, vol. 36, n. 1, 1988, pp. 108:Kim O.—VERRECCHIAR.E., Trading volume and
price reactions to public announcemenisurnal of Accounting Research, vol. 29, n. 211%p. 302-
321; KM O.—VERRECCHIAR.E., Market liquidity and volume around earnings anncementsop. cit.;
McNIcHOLS M. — TRUEMAN B., Public disclosure, private information collecticemd short-term trading
Journal of Accounting and Economics, vol. 17, n, 1294, pp. 69-94.
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infatti, possono essere ridotti attraverso la cacarione volontaria e la maggiore
domanda per azioni con queste caratteristiche campa maggior prezzo del titolo, a
cui corrisponde un minor costo del capitale.

Nonostante numerose ricerche empiriche abbianmrdffto questo temy
I'ipotesi formulata ha trovato supporto solo inuadcstudi, conducendo nel complesso a
risultati ancora parziali e talvolta contrastanhe allo stato attuale non possono essere
considerati risolutivi.

Prima di sintetizzare tali risultati, appare oppad chiarire il concetto di costo
del capitale e illustrare brevemente le modalitd coi € stato determinato dalla
letteratura.

Innanzitutto, & necessario precisare che col terroasto del capitale la maggior
parte degli studi fa implicito riferimento al costiel capitale di rischiocpst of equity
capital), senza considerare il costo del capitale di dgbist of debt capita

Il costo del capitale di rischio (d’ora in poi seilmpmente costo del capitale) e il
minimo tasso di remunerazione richiesto dagli itiv@s$ azionari per fornire capitale
all'azienda, e puo essere descritto essenzialmerdae modi: sia come la somma del
tasso di interesse per investimenti privi di riscle del premio per il rischio non
diversificabile dell’aziendd, sia come il tasso di sconto aggiustato per ¢hiis che gli
investitori applicano ai futuri flussi di cassaesit per ottenere il prezzo corrente
dell'azioné?

Dal momento che il costo del capitale non e dinettate osservabile sul
mercato, i ricercatori hanno fatto ricorso a stwmttenute secondo diversi metodi fondati

sulle definizioni appena esposte.

% Per una panoramica della letteratura sull'argomesitveda BTOSANC.A., Disclosure and the cost of
capital: what do we know?Accounting and Business Research, Special idsternational Acounting
and Policy Forum, 2006, pp. 31-40.

1 n formula:
r=r.+r

prem

dove:

r: costo del capitale;

ri: tasso di interesse per investimenti privi dihisg

Iorems Premio per il rischio non diversificabile dellianda.

%2 |n formula:
P — Z Er(DiV1+r)

CE @+ry
dove:
P.: prezzo dell'azione al tempwp
E.(Div..,): flussi di cassa futuri attesi al tempo
r: costo del capitale.
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Un primo approccio seguito da numerosi studi sabadl’utilizzo di fattori di
rischio di entitd predeterminata per ricavare stagglicite del costo del capitale. Tra le
tecniche di questo tipo maggiormente adottate maeper esempio il modello CAPM
(Capital Asset Pricing Modglper cui il costo del capitale & ottenuto comsdmma tra
il tasso di interesse per investimenti privi dich® e il prodotto del premio per |l
rischio atteso dal mercato per il rischio aziendaisurato dal befd Tale metodo,
nonostante il largo utilizzo, presenta diversi &$pritici: infatti, da un lato la stima
delle variabili (in particolar modo del premio périschio e di beta) comportano la
necessita di fondarsi su dati storici, che potreblo@n essere in grado di rappresentare
anche le dinamiche future, dall’altro alcuni stwlidhanno messo in dubbio la
completezza del modello stesso, affermando chetd bon racchiude tutti gli elementi
di rischio valutati dal mercata

In ogni caso, le stime ottenute attraverso modeljuesto genere sono di scarsa
utilitd nello studio dell'impatto delladisclosure sul costo del capitale: infatti, dal
momento che questi metodi considerano il costocdeitale una funzione di alcuni
fattori di rischio specifici, individuare un’assazione negativa tra informativa
volontaria e costo del capitale porterebbe piutoat osservare tale legame tra
I'informativa e gli specifici fattori di rischio @si in considerazione, per cui il supporto
teorico e decisamente inferiore.

La seconda classe di metodi si basa invece sutlanda definizione e stima il
costo del capitale attraverso il calcolo del tagserno di rendimento (TIR) che
attualizza le aspettative del mercato in relazianéuturi flussi di cassa ottenendo |l
prezzo corrente dell’azione. In questo modo, lmatsi fonda sul prezzo dell’azione,
osservabile sul mercato, e sulla stima delle asjpett del mercato, su cui incide
fortemente la scelta del valore finale.

Le stime ottenute attraverso alcuni di questi mietodo state di maggiore utilita
per gli studi sugli effetti dellaisclosuresul costo del capitale, sia per la validita dei

% |n formula:

r=r,+ BELr, - 1))

dove:

r: costo del capitale;

ri: tasso di interesse per investimenti privi dihisg

B: beta;

E{r-rf]: premio per il rischio atteso dal mercato al temyp

% per un approfondimento circa I'utilizzo del modelCAPM, che esula dagli obiettivi del presente

lavoro, si rinvia a BMA E.F.— FRENCHK.R., Size and book to market factors in earnings andrns,
Journal of Finance, vol. 50, n. 1, 2004, pp. 13%:15
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modell’®, sia per il fatto che le stime ottenute non samwione di specifici fattori di
rischio, per cui non pongono assunzioni e limitazdi fondo circa il tipo di rischi che
vengono trasferiti nel prezzo dell’azione. Cio nstamte, preme ricordare che anche tali
modelli presentano alcune criticita, in particolaren riferimento alla stima delle
aspettative del mercato, per cui molti ricercab@mno fatto ricorso alle previsioni degli
analisti, che tuttavia potrebbero non coincidene leoaspettative del mercato e in ogni
caso limitano I'analisi alle aziende con maggianalyst following

Tali complessita hanno indotto gli studiosi all'atime di numeroseroxy e a
proseguire nella ricerca di metodi alternativi [@estima del costo del capitale, al fine di
ottenere dei risultati definitivi negli studi sueapio tema, i quali, come gia anticipato,
presentano in alcune aree evidenze ancora paszialntrastanti.

Con riguardo agli effetti dellalisclosure sul costo del capitale, le ricerche
empiriche hanno seguito diversi approcci: un prignoppo di studi ha indagato tale
associazione utilizzando misure indirette del cod¢b capitale, quali indicatori del
rischio, dei costi di transazione e delle asimmeinformative, un secondo insieme di
ricerche ha focalizzato I'attenzione sulle scelieddclosure effettuate in occasione
dell’accesso al mercato dei capitali, mentre &lamno utilizzato direttamente stime del
costo del capitale.

| primi studi hanno analizzato la relazione traomfativa e costo del capitale
attraverso Il'impatto della comunicazione sul rischiotale e sul rischio non
diversificabile, utilizzando comproxy la deviazione standard dei rendimenti azionari
per la stima del primo e beta per la stima del sdoo Con questo approccio, due
ricerche hanno indagato gli effetti dell'informativi segmento su tali variabili, ma di
questi solo uno osserva effetti in termini di rischon diversificabilé®, mentre I'altro
indica effetti della disclosure solo in relazioneiachio totalé’. Tali risultati, al di la

della convergenza solo parziale, non sono risolyger via delle gia citate criticita

% Botosan e Plumlee hanno valutato la validita degee modelli maggiormente utilizzati nello studio
del costo del capitale (intesa come il grado carecatime sono associate al rischio aziendaleaniera
stabile e significativa), esprimendo giudizi posifper due metodi basati su questo secondo aprocci
tuttavia, la validita di questi modelli non pud egsprovata senza possibilita di errore dal momehéoil
costo del capitale non € una grandezza osservaBdgosAN C.A. — PLUMLEE M.A., Assessing
alternativa proxies for the expected risk premidrhe Accounting Review, vol. 80, n. 1, 2005, pp-53.

% ProODHAN B.K. — HARRIS M.C., Systematic risk and the discretionary disclosufegeographical
segments: an empirical investigation of US muliorals Journal of Business Finance and Accounting,
vol. 16, n. 4, 1989, pp. 467-492.

" DHALIWAL D.S.—SPICERB.H.—VICKREY D., The quality of disclosure and the cost of capifalurnal
of Business, Finance and Accounting, vol. 6, .99, pp. 245-266.
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relative al debole legame tra il rischio beta sithio di stima e all’'utilizzo del modello
CAPM per lo studio degli effetti delidisclosure

Studi pit recenti hanno poi ottenuto risultati di certo interesSé adottando
diverse misure indirette del costo del capital@prasentate da indicatori dei costi di
transazione e delle asimmetrie informative qualidir-askspreadrelativi®®, il turnover
dell'azioné® e la deviazione standard dei rendimenti. Oltre allidenze delle ricerche
che hanno indagato gli effetti della disclosure Isidtask spreadper cui si rinvia a
quanto gia esposto al paragrafo precedente), enaleé conferma indiretta di tali
effetti, seppur limitata alla categoria dell'infoativa di segmento, € costituita
dall’'associazione tra la diffusione di dati aggiune I'aumento della capitalizzazione
di mercato, in linea con I'ipotesi di un minor costel capital&™.

Un secondo filone di ricerca ha quindi indagatadiazione tra informativa e
costo del capitale attraverso I'analisi del comgoiénto dei manager in occasione del
ricorso al mercato, valutando cosi se essi ablianportamenti coerenti con l'idea che
una maggioralisclosureriduca il costo del finanziamento. Tali studi, giéhiamati a
proposito delle motivazioni alla base dell'inforivat volontaria con riferimento
allipotesi relativa alle transazioni sul mercatcei dcapitalt®’, effettivamente
documentano una maggiokisclosure da parte delle aziende che si rivolgono al
mercato dei capitali, suggerendo che tale compeanmdonpossa portare all’azienda
benefici in termini di costo del capitale.

Tale ipotesi é testata direttamente da un crescrrtieo di studi relativamente
recenti condotti adottando stime del costo delteépisenza I'utilizzare altre variabili
COMEProxy.

Il primo studio empirico effettuato con questo amwic® ha cercato di

individuare un’associazione negativa thaclosuree costo del capitale utilizzando un

% per i risultati di questi studi, essenzialmenteafizzati sulbid-ask spreadsi rinvia a quanto gia
esposto nel sottoparagrafo precedente.

% Calcolati comevid-ask spreadapportati ai prezzi medi.
19 Calcolato come il rapporto tra il volume deglisita e il flottante.

101 poTROSKIJ.D., The impact of newly reported segment informatinrmarket expectations and stock
prices op.cit.

1925 rinvia al paragrafo 1.2.2 per 'esame dei tistildelle singole ricerche.

193 BoTosaNC.A., Disclosure level and the cost of equity capifdle Accounting Review, vol. 72, n. 3,
1997, 323-349.
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indice costruitoad hocper la valutazione dell'informativa di bilanciole stime degli
analisti relative ai flussi di cassa e al valonenieale per la stima delle aspettative del
mercato. | risultati, relativi al settore manifatewo e a un unico esercizio, hanno
evidenziato un’associazione negativa tra costacdpitale edisclosurevolontaria solo
con riferimento alle aziende con scarsa copertarpadte degli analisti finanziari.

A questa hanno fatto seguito ricerche condotte ziende canade$i e
svizzeré® che supportano I'ipotesi formulata, tuttavia devassere interpretate con
cautela a causa di alcune criticita emerse in i@l@zalla validita dei metodi adottati.
La prima, riguardante l'effetto dell’informativanfinziaria e sociale sul costo del
capitale, ha infatti evidenziato un’associaziongatiwa tra la quantita e la qualita della
disclosure di tipo finanziario contenuta nel bilancio e il sto del capitale con
riferimento alle aziende con scarsa copertura di pkegli analisti. Lo studio condotto
su un campione di aziende svizzere non finanziagigoi osservato un’associazione
negativa e fortemente significativa tra la quatiedla disclosure misurata da un indice
costruito con riferimento all'informativa di bilaieg e il costo del capitale. Come
anticipato, tuttavia, entrambi gli studi presentgnoblemi di validita, dal momento che
hanno stimato il costo del capitale adottando undefio di discounted residual
incomé® che conduce a stime del costo del capitale debaériegate al rischio, come
messo in luce da ricerche succesSitve

Per quanto riguarda il settore finanziario, I'etibetiell'informativa volontaria sul
costo del capitale & stato documentato in uno sttfdiondotto su 135 aziende bancarie
europee, nordamericane e australiane che ha elatienmn’associazione negativa tra le
variabili. | risultati hanno inoltre mostrato chen® le informazioni sulla gestione del
rischio quelle che influenzano maggiormente il codel capitale e che le banche
europee sono soggette a una maggiore riduzioneodt del capitale rispetto alle altre

aziende del campione.

194 RICHARDSON A.J. - WELKER M., Social disclosure, financial disclosure and thetoof equity capital
Accounting, Organizations, and Society, vol. 2674, 2001, pp. 597-616.

195 HaIL L., The impact of voluntary corporate disclosure oe #x-ante cost of capital for Swiss firms
The European Accounting Review, vol. 11, n. 4, 2042 741-773.

19 |n particolare si veda il modello introdotto irEG4ARDT W.R. — LEE C.M.C. — SWAMINATHAN B.,
Toward an implied cost of capitalournal of Accounting Research, vol. 39, n. D2@p. 135-176.

197 BoTosANC.A. — PLUMLEE M.A., Assessing alternativa proxies for the expectedpigknium op. cit.

198 posHAKWALE S. — CoURTIS J.K., Disclosure level and the cost of equity capitalidence from the
banking industryManagerial and Decision Economics, vol. 26, rR20Q5, pp. 431-444.
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Risultati contrastaniti® sono stati invece ottenuti con riferimento alllaz®ne
tra il costo del capitale e ranking predisposto dagli analisti circa diverse forme di
disclosureaziendale (bilanci, relazioni trimestrali, altrelazioni pubblichejnvestor
relation), testata su un campione di aziende appartenesetitari diversi®. L’evidenza
empirica ha indicato infatti che tale relazioneegativa per quanto concerneahking
dell'informativa di bilancio, mentre € positiva @uindi in contrasto con lipotesi
formulata) se si prende in considerazioneaiking delle relazioni trimestrali e degli
altri documenti pubblici, e non significativa caferimento alla valutazione dell’attivita
di investor relation™* .

Quest'ultimo risultato, in particolare, fa seguitiiipotesi avanzata da alcdff
che le evidenze contrastanti potessero derivata dancata inclusione nell’analisi di
alcune forme ddisclosure conducendo tuttavia a osservazioni diverse rig@etuelle
attese. Una possibile spiegazione potrebbe essereata in alcuni recenti stddfi, che
suggeriscono che alcuni tipi di informativa poss@entmro volta generare informativa
privata, aumentando il livello di asimmetrie infative e di conseguenza il costo del
capitale. Diversamente, il risultato ottenuto cdierimento alle relazioni trimestrali
potrebbe derivare dall’elevato interesse che quépto di disclosureriveste per gli
investitori istituzionali che seguono politiche idivestimento aggressive e di breve
terminé* i quali potrebbero con la loro attivita wading incrementare la volatilita del
titolo, con effetti negativi sul costo del capitale

Tali riflessioni evidenziano come, nonostante gsaente numero di indagini
teoriche ed empiriche sull’'argomento, rimanganmeaaumerose zone d’ombra che le

future ricerche sono chiamate ad analizzare.

199 BoTosSANC.A. — PLUMLEE M.A., A re-examination of disclosure level and the eigrbcost of equity
capital, Journal of Accounting Research, vol. 40, n. D2Z@p. 21-40.

110 a ricerca & stata effettuata sull'osservazion8.6i8 combinazioni azienda-anno, con un campione
composto da aziende manifatturiere, bancarie ergiz.

111 per approfondimenti relativi alle attivita @ivestor relatione ai loro effetti, si rinvia al capitolo
successivo.

112 BoTOSANC.A., Disclosure level and the cost of equity capi@p. cit.

113 BARRON O.E. — HARRIS D.G. — STANFORD M., Evidence on the existence of private event-period
information around earnings announcemeritee Accounting Review, vol. 80, n. 2, 2005, pp34121;
BoTOSANC.A.—PLUMLEE M.A. —XIE Y., The role of private information precision in detening cost of
equity capital Review of Accounting Studies, vol. 9, 2004, pp3259.

114 BusHEe B.J. — NoE C.F., Corporate disclosure practices, institutional isters and stock return
volatility, Journal of Accounting Research, vol. 38, Supplar000, pp. 171-202.

39



bY

Oltre alle ricerche citate, & interessante ricardano studit™ condotto su
questo tema con una metodologia del tutto differeat alquanto insolita per la
letteratura che si occupadisclosure la relazione tra informativa volontaria, liquiie¢
costo del capitale é stata infatti indagata in omntesto sperimentale, osservando che la
disclosureha effetti positivi sia sulla liquidita (che aunt@nsia sul costo del capitale
(che diminuisce). L'esperimento ha evidenziato Ehénformazioni hanno un effetto
diretto sui prezzi, poiché gli investitori gravadi minori incertezze sui flussi di cassa
sono disposti ad acquistare a prezzi piu elevatin effetto diretto sulla liquidita, dal
momento che induce a comprare a prezzi piu alti vweradere a prezzi piu bassi.
L’informativa ha un impatto indiretto su questergtazze anche quando gli investitori
sono soggetti a shock della domanda: in tale ctmtesfatti, gli investitori sono
disponibili ad acquistare a un prezzo superioreorazper cui hanno accesso a
un’informativa piu ampia, poiché questa comporta oraggiore liquidita del titolo, che
riduce la pressione sui prezzi in caso di necedsitandita.

Infine, appare opportuno richiamare una ricercadotta sulla relazione tra la
disclosure e il costo del capitale di debit§ che ha evidenziato un’associazione
negativa tra ilrating attribuito dagli analisti finanziari allinformata aziendale
considerata nel suo complesso (bilancio, relaziomiestrali, comunicati, altre relazioni
e incontri con gli analisti) e il costo del debitoy linea con lipotesi che la
comunicazione finanziaria riduce il rischio perd¢epdai soggetti finanziatori, e di

conseguenza il costo del capitale di debito.

1.3.3 Gli effetti sugli intermediari informativi

Un terzo filone di studi si e focalizzato sugli edff della comunicazione
finanziaria sull’informativa prodotta dagli interhari informativi, e in particolare dagli
analisti finanziari, prendendo in considerazionecdpertura del titolof¢llowing), la
dispersione nelle stime degli analisti, la volaiildelle loro revisioni e altre variabili

relative alla loro attivita.

115 BLooMFIELD R.J.— WILKs T.J.,Disclosure Effects in the Laboratory: Liquidity, Bth, and the Cost of
Capital, The Accounting Reviewol. 75, n. 1, 2000, pp. 13-41.

118 seNGUPTAP., Corporate disclosure quality and the cost of d@lte Accounting Review, vol. 73, n. 4,
1998, pp. 459-474.
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L’ipotesi di fondo & che se le informazioni privatel management non sono
completamente comunicate nell'informativa obbligatola diffusione di informativa
volontaria riduce il costo di acquisizione delldormazioni da parte degli analisti,
agevolando la loro attivita, cosi da aumentareta bfferta di informativa derivatd.

La disclosurevolontaria consente inoltre agli analisti di effietre migliori previsioni e

raccomandazioni, incrementando cosi anche la doanged i loro servizi. D’altro

canto, € necessario prendere in considerazioneritaalita che la disponibilita di
informativa volontaria accessibile anche agli inited possa avere l'effetto opposto,
riducendo la domanda di informativa secondaria.

Nonostante questa possibilita teorica, i risultiithumerose ricerche empiriche
confermano lipotesi che lalisclosure volontaria tenda a incrementare i flussi di
informativa derivata, con risultati concordi cidc@umento defollowing degli analisti e
indicazioni meno risolutive circa gli effetti sulldispersione e sull’accuratezza delle
stime.

Le prime evidenze sono state osservate in uno cttldfocalizzato sulla
relazione esistente tra tHsclosure la copertura delle aziende da parte degli amalist
finanziari e le proprieta delle loro stime, da éuemerso che le aziende con le migliori
valutazioni della comunicazione finanzidffahanno una maggiore copertura del titolo,
minore dispersione nelle stime e minore volatili@le loro revisioni. Tali risultati
confermano il ruolo estremamente rilevante deliimiativa primaria nell’attivita degli
analisti e supportano l'idea che migliorando l'infativa rilasciata al mercato le
aziende possano attirare I'attenzione degli andiligtnziari, migliorare le previsioni del
mercato e ridurre le asimmetrie informative, limda cosi anche lenarket surprise
Inoltre, gli effetti positivi indotti dalla comurnézione primaria sull'informativa derivata

sono in linea con l'idea che le informazioni divailg dall’azienda non sono sostituti dei

117 BHusHAN R., Collection of information about publicly tradedrfis: theory and evidengcdournal of
Accounting and Economics, vol. 11, n. 2-3, 1989a, ¥83-206; BIUSHAN R., Firm characteristics and
analyst following Journal of Accounting and Economics, vol. 11248, 1989b, pp. 255-274,ANG M. —
LunDHOLM R., Corporate disclosure policy and analyst behavjoline Accounting Review, vol. 71, n.

4, 1996, pp. 467-492. Tale ipotesi &€ coerente tamwncetto dineglected stoclkespresso da Merton,
relativo alle azioni per cui sono disponibili pociméormazioni che di conseguenza sono scarsamente
seguite dagli analisti finanziari. BTON R.C., A simple model of capital market equilibrium with
incomplete informationJournal of Finance, vol. 42, n. 3, 1987, pp.488:5

1181 ANG M. —LUNDHOLM R., Corporate disclosure policy and analyst behavjap.cit.
119 a ricerca ha utilizzato le valutazioni degli astilfinanziari contenute nel FAF Report, che premal

in considerazione diverse formedisclosure i bilanci, gli altri documenti pubblici (relazidtrimestrali,
comunicati stampa), e I'attivita d@ivestor relation
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servizi degli analisti, e che le differenze travldutazioni dei diversi analisti possano
dipendere dalla disponibilita di dati proveniergi fbnti non aziendali piuttosto che da
differenti interpretazioni dell’informativa primai | riflessi delladisclosuresull’attivita
degli analisti sono inoltre particolarmente riletiage si considera il ruolo svolto dagli
intermediari informativi e la loro influenza subepettative del mercato, tale da indurre
molti studiosi a ritenere le loro valutazioni coespressione delle attese del mercato.

Risultati analoghi sono stati poi ottenuti nel gitato studid®® condotto sugli
effetti dei significativi miglioramenti nella comigazione: le aziende che hanno
migliorato il loro rating'®, infatti, hanno sperimentato un incremento fulowing
degli analisti. In particolare, prima del cambianeetali aziende erano caratterizzate da
una copertura inferiore alla media, mentre in degui following € aumentato
portandole in linea con i valori medi. Nella stesseerca, la relazione tra |l
potenziamento delldisclosuree la riduzione della dispersione dei giudizi deglalisti
e stata invece verificata solo nell’analisi unie#ai mentre i risultati dell'analisi
multivariata non sono stati significativi.

L’effetto positivo della comunicazione finanziarsall'informativa derivata e
stato inoltre confermato in relazione all'utilizzh altri veicoli di comunicazione. E
stato, infatti, osservato un aumento dellowing degli analisti per le aziende che
offrono informativa volontaria attraverso preseiaazagli analistt?2 | risultati hanno
evidenziato un aumento dell'attivita di previsioda parte degli analisti in seguito
all’evento, che appare come una conseguenza nopotanmea, di cui beneficiano in
maggior misura le aziende il cui titolo era sotlatao prima della presentazidfie
Anche in questa ricerca, tuttavia, non ha trovatppsrto l'ipotesi di benefici della
disclosuresulla qualita delle stime degli analisti: infattipn & stata riscontrata una
minor dispersione 0 maggiore accuratezza per laitazbni espresse dopo le

presentazioni.

120 HeaLy P.M. — HUTTON A.P. — PaLEPU K.J., Stock performance and intermediation changes
surrounding increases in disclosy@p.cit.

121 per dettagli circa i fattori considerati nella wakzione degli analisti e le motivazioni alla bakes
miglioramento della comunicazione, si rinvia alggrafo precedente.

122 FRANCIS J. — HANNA J.D. — PHILBRICK D.R., Management communications with securities anglysts
Journal of Accouting and Economics, vol. 24, NL@7, pp. 363-394.

123 Mentre non & confermata I'ipotesi che tale bemefita maggiore per le aziende di piccole dimerision
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Uno studid®* pitl focalizzato circa gli effetti della comunicare sulla qualita di
tali stime & stato recentemente condotto con nifenito alla sola comunicazione di dati
non finanziari (incoraggiata dal Jenkins Reffdrnei bilanci annuali su un campione di
120 aziende di Belgio, Germania e Paesi Bassultati mettono in luce la rilevanza di
alcuni fattori e una maggiore complessita nel rafgptya comunicazione finanziaria e
qualita delle stime: la divulgazione di dati stariofatti, non ha alcun impatto sulle
caratteristiche delle previsioni degli analisti,itre la diffusione di dati prospettici non
finanziari ha effetti positivi sia in termini di mor dispersione sia in termini di maggior
accuratezza.

L’aumento nelfollowing degli analisti & stato poi indirettamente rilevatone
effetto della comunicazione finanziaria in una me® condotta su 184 aziende
statunitensi (i cui titoli sono negoziati su Nyd&gsdaqg, Amex, OTC Bulletin Board e
Pink Sheets) che si sono avvalse di consulentilpesviluppo di una strategia di
investor relation Tali aziende, infatti, in seguito alla consulertzanno presentato
immediatamente un significativo arricchimento nelliisclosure un incremento
dell'attenzione della stampa e dell'attivita di pemzione del titolo, e questi effetti,
dopo circa due trimestri, sono stati accompagnatund aumento nelle partecipazioni
detenute da investitori istituzionali e nella cdpeax degli analisti. L'entita di tali
conseguenze e inoltre associata al mercato di zjoomdelle aziende osservate: infatti,
I'impatto sui possessi azionari degli investitatituzionali e sufollowing degli analisti
e risultato maggiore per le societa quotate al Blgsthentre 'aumento nell’attivita di
negoziazione e nella ricchezza dell'informativanfta e stato piu rilevante per le
aziende con titoli negoziati su OTC Bulletin Boar&@ink Sheets. Tali risultati portano a
ritenere che la comunicazione finanziaria d@neestor relationpossano svolgere un
ruolo estremamente importante in particolare pexziende quotate di medie e piccole
dimensioni nel superare almeno in parte i probléinsicarsa visibilita.

Un numero limitato di studi ha indagato gli effedtigli intermediari informativi

delleinvestor relation conducendo ad evidenze empiriche miste. In looale ipotesi

124 \/ ANSTRAELEN A.— ZARZESKI M.T.- RoBB S.W.G., Corporate nonfinancial disclosure practices and
financial analyst forecast ability across three Bpean countriesJournal of International Financial
Management and Accounting, vol. 14, n. 3, 2003 249-278.

125 AMERICAN INSTITUTE OFCERTIFIED PUBLIC ACCOUNTANTS(AICPA), Improving business reporting -
A customer focus: A comprehensive report of theiabeommitte on financial reportingp. cit.

126 BysHEEB.J.— MILLER G.S.,Investor relations, firm visibility and investaslowing, working paper,
disponibile su www.ssrn.com, gennaio 2005.
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relative agli effetti delladisclosure una ricerc¥’ condotta sulle conseguenze delle
investor relation sugli attributi delle relazioni degli analisti &nziari ha rilevato
I'esistenza di un’associazione negativa tra la ituualelle attivita diinvestor relation
(misurata darating annuali del Financial Analysts Federation Corpordatormation
Committee) e la dispersione delle previsioni rekatagli earnings per shardEPS)
formulate dagli analisti, per cui le aziende camdizate da una migliore qualita delle
investor relationricevono stime piu uniformi del’EPS da parte ali soggetti rispetto a
societa coninvestor relationdi qualita inferiore. La stessa ricerca non hdatid
osservato alcuna associazione significativa tiavestor relatione I'accuratezza delle
stime, suggerendo che le tali attivita conducanueazialmente a previsioni piu
uniformi, ma non necessariamente piu vicine aiwafettivi.

Una recente ricer¢® condotta su un campione di 122 aziende che haimio v
lo US Investor Relations Magazine Aw&rtper la qualita delle lormvestor relation
ha poi evidenziato risultati in contrasto con leotgsi precedentemente esposte,
mettendo in luce come gli studi condotti sui loffe# sul mercato dei capitali possano
essere differenti a seconda del contesto di inéaginfatti, in un periodo di
osservazione caratterizzato da un calo di fidu@h rdercato nella credibilita dei
documenti contabili e nell'integrita dei verticiiaadali, le aziende a cui era gia stato
assegnato questo premio rispetto a un campioneieinde con caratteristiche simili
hanno sperimentato una riduzione significativaanethpertura da parte della stampa e
nelfollowing degli analisti, oltre a una minor crescita neiwol di negoziazione.

Tali evidenze empiriche suggeriscono che gli sclaratmtabili possano aver
danneggiato anche la considerazione che gli irneestivevano per levestor relation
e che le attivita ad esse collegate non siano stéitaci nel proteggere le aziende dal
calo di fiducia del mercato, comportando cosi unaggior penalizzazione per le
aziende che avevano mostrato un maggior impegnaliiattivitd. In contrasto con le
ipotesi proposte dagli studi precedenti, tali tstl portano quindi a ritenere che i
programmi diinvestor relationgeneralmente possano condurre a effetti posigévi p

'azienda, mentre in periodi di scarsa fiducia detrcato non riescano a mantenere

127 FARRAGHERE.J.— KLEIMAN R.—BAzAZ M.S., Do investor relations make a differenc@he Quarterly
Review of Economics and Finance, vol. 34, n. 4419®. 405-412.

128 pEASNELL K. — TALIB S.— YOUNGS., The fragile returns to investor relations: eviderfoom a period
of declining market confidencavorking paper, Lancaster University Managementa®t 2007/035,
2007.

129 Tale premio & assegnato sulla base di un’indagimelotta su migliaia di gestori di fondi, analisti
finanziari e investitorretail.
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elevata la credibilitd dell’azienda e delle sue goiwazioni, inducendo piuttosto i
destinatari della comunicazione a considerare fappo aziendale all'informativa
pubblica eccessivamente promozionale, riducendmadggior credibilita acquisita in

precedenza e comportando cosi effetti negativerimini di attenzione del mercato.
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CAPITOLO 2
IL PROCESSO DI COMUNICAZIONE FINANZIARIA

2.1 1 modelli teorici per la comunicazione finanziaa

Molti studi appartenenti al filone dellaisclosure theoryrichiamati nel
precedente capitolo indagano le motivazioni e leseguenze dell'informativa diffusa
dall'azienda al mercato, analizzando la comunicazieffettuata attraverso il bilancio o
altri strumenti specifici.

Piu in generale, considerando il vasto insieme dierche condotte
sullinformativa volontaria, sulla comunicazionendnziaria e sullenvestor relation
(d’ora in avanti IR), appare possibile identificdaepresenza di due differenti approcci.
Il primo, piu focalizzato, e adottato nello studiella comunicazione di informazioni
diffuse attraverso determinati canali (per esempibjlancio, o le presentazioni agli
analisti), analizzando gli attributi del messaggion finalita descrittive oppure
mettendoli in relazione alle caratteristiche deikada che lo emette o alle reazioni che
questo provoca nel mercato. Il secondo approceidottato nelle ricerche che, con una
prospettiva piu ampia, cercano di interpretare eéhdmeno della comunicazione
finanziaria nel suo complesso o quantomeno di cal® alcuni fattori, su cui la ricerca
si concentra, nellambito di una visione allargatéta ad abbracciare l'intero fenomeno
oggetto di studio.

L’approccio focalizzato, che e decisamente piuudidf nella letteratura, ha
condotto negli ultimi decenni a rilevanti risultatirca molteplici aspetti della
comunicazione finanziaria, in parte gia espostiprecedente capitolo con riferimento
agli studi empirici relativi agli effetti delldisclosuresul mercato dei capitali.

Il secondo approccio € invece meno frequente reglili di comunicazione
finanziaria e dei temi collegati - e pu0 apparifeetivamente meno attraente dal
momento che mal si presta all’'utilizzo di tecniéheetodi quantitativi apprezzati dalla
maggior parte delle riviste internazionali - tuttale ricerche condotte secondo questa
impostazione appaiono di estremo interesse in qugangono I'attenzione sui
numerosi fattori che intervengono nel processo dimunicazione finanziaria e

consentono di mettere in luce la sua complessita.
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Una visione piu ampia della comunicazione, inolr@articolarmente adatta per
riflessioni connesse alla gestione del processtiapproccio tenuto dall’azienda nei
confronti delle attivita relative alla diffusion& idformazioni al mercato, che puo essere
inteso come un approccio strategico oppure comeethplice adempimento degli
obblighi informativi posti dal regolatore.

La necessita dell'adozione da parte delle aziendend logica strategica nella
comunicazione finanziaria e infatti di estremawdleza ed e stata sottolineata in
numerosi studi italiani e stranieri che hanno aifato il tema della comunicazione
finanziaria secondo diverse prospettie

Tra questi, gli studi di stampo strategico consder indispensabile la
predisposizione di una strategia di comunicaziomdesa come un’importante
componente delle strategie realizzative della msistrategica di medio - lungo periodo,
con cui deve essere necessariamente coortfihatea strategia didisclosuré®
dovrebbe essere riferita al lungo termine e stahii seguito a un’analisi dei costi e dei
benefici in modo da fornire in maniera efficaceomfiazioni tempestive, rilevanti e
credibili, che consentano al mercato di valutaeziénda sostenendo minori costi, e
assume una particolare rilevanza per le societa peguite dal mercato e per quelle che
operano con nuove tecnologie o in settori fortemeagolamentati. Lo sviluppo di una
strategia per la comunicazione finanziaria e statoltre raccomandato per il
miglioramento del processo disclosureaziendale a seguito di indagini empiriche
condotte circa le opinioni degli attori operantl meercato dei capitali (manager, analisti
finanziari e gestori di fondif>.

Questa esigenza é richiamata anche in numerosi ditagdcountingfocalizzati
sulla comunicazione finanziali4 e riflessioni analoghe sono presenti in alcunercice

sulle IR, le quali vengono concepite non come un processdrale finalizzato alla

130 Appare necessario rilevare che negli ultimi decémeomunicazione finanziaria e ilevestor relation
sono stati oggetto di studi afferenti a diverseigiine, interessando tra gli altri ricercatoriaticounting

di strategia e di comunicazione. Per tale motivamlsra opportuno precisare che il presente lavoro
intende affrontare il tema secondo la prospettighlEconomia Aziendale, senza per questo escludere
alcuni rilevanti contributi provenienti da altresdipline.

131 Copa V., Comunicazione e immagine nella strategia dell'iesar op. cit.
1321 ev B., Information disclosure strateggalifornia Management Review, vol. 34, n. 4, 1992 9-32.

133 EccLEs R.G. — MAVRINAC S.C., Improving the corporate disclosure proce&oan Management
Review, vol. 36, n. 4, 1995, pp. 11-25.

134 HEALY P.M.—PALEPU K.J., The effect of firms’ financial disclosure strategjion stock price®p. cit.;
QUAGLI A., Comunicare il futurpop. cit.
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divulgazione di informazioni rivolte al mercato,ns¢ come un insieme di attivita che
devono essere coordinate per gestire i flussi inéivi nell'interesse aziendafg,

Tali considerazioni rendono particolarmente intea@s alcuni modelli
sviluppati da studi essenzialmente qualitativi ¢fano indagato il fenomeno della
comunicazione finanziaria secondo una visione pipia, evidenziando caratteristiche
e criticita dell'intero processo o di specifichsifa

Alcuni di questi studi hanno adottato I'approcciraduttivo della grounded
theory®® costruendo schemi di riferimento per linterpmtme del fenomeno
comunicazione finanziaria e concentrando [latteneiosui diversi fattori che
intervengono in tale processo.

Tra questi, uno dei primi modelli & stato svilugpat una ricerc&’ condotta sul
processo di comunicazione finanziaria nel contestoadese, focalizzata in particolar
modo sulla produzione dell'informativa e sugli ebnti che influiscono sui risultati di
tale processo. Gli Autori affermano che le aziepadssono adottare due differenti
atteggiamenti nella gestione della comunicazionariziaria: il ritualismo, che consiste
in un’accettazione apparentemente acritica delgpoles e delle norme per cui la
comunicazione e il risultato di procedure in cui nlanagement ha un ruolo
sostanzialmente passivo, oppure l'opportunismo, reppresenta la propensione alla
ricerca di vantaggi specifici nella preparazioneed’interpretazione dellalisclosure
Nel tempo, le aziende sviluppano una stabile peefea per una di queste posizioni
(disclosure positioyy preferenza che viene influenzata da fattarnit¢cedendsdi tipo
interno ed esterno: infatti, sulla gestione delisclosureinfluiscono sia la storia, la
strategia e le politiche aziendali, sia fattorieest quali la domanda informativa
(derivante dalla regolamentazione, dalla normativasettore ecc.) e la posizione
dell'azienda in relazione al mercato dei capitadie¢ fattori produlttivi, al tipo di settore
in cui opera e alla concorrenza con cui si con&ont

Questo studio, pur approfondendo in particolarecahcetto didisclosure
position sviluppa un modello piu ampio, secondo il quale fattori condizionano la

comunicazione finanziaria dell’azienda:

135 MARSTON C., The organization of the investor relations funaticby large UK quoted companjes
Omega, vol. 24, n. 4, 1996, pp. 477-488.

136 GLASER B.G. — STRAUSSA.L., The discovery of grounded thepAddine, Chicago, 1967 e IGSER
B.G., Theoretical sensitivity: Advances in the methogglof grounded theorySociology Press, Mill
Valley, California, 1978.

137 GIBBINS M. — RICHARDSON A. — WATERHOUSEJ., The management of corporate financial disclosure:
opportunism, ritualism, policies and processas. cit.
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= ladisclosure position

= la struttura interna ed esterna;

= la percezione delle norme e delle opportunita.

Oltre all’atteggiamento opportunistico o rituakstj la comunicazione € in
primo luogo influenzata dall’esistenza di strutturrne, per cui la responsabilita della
gestione dellalisclosureé attribuita a posizioni specifiche all’interndlieienda e/o é
regolata da politiche e procedure, e dalla presedzastrutture esterne, ossia
organizzazioni che rappresentano interessi di {(pezi esempio, regolatori di particolari
settori).

In secondo luogo, la comunicazione finanziaria edonata dalla percezione
di norme e opportunita da parte del managemenn@aie: le norme possono derivare
da obblighi regolamentari (per esempio, con rifemto alla redazione dei documenti
obbligatori) o da procedure interne (come puo aweguer la diffusione di informazioni
prospettiche), mentre le opportunita dipendoncadalutazione soggettiva dei manager
dei costi e dei benefici associati aliisclosure Tale percezione puo presentare un
collegamento con la posizione opportunistica aatistica dell’'azienda: infatti, la prima
e piu probabile in presenza di argomenti che cotaporopportunita sotto il profilo
della comunicazione, mentre la propensione peedarsda puo essere incrementata al
ricorrere di temi soggetti a una rigida normativa.

L’interpretazione e valutazione di norme e oppdtture inoltre influenzata
dall’attivita di consulenti esterni, che possonatcbuire al processo di comunicazione
finanziaria secondo diverse modalita. Infatti, larol attivita pud favorire
I'identificazione delle problematiche rilevanti pkx disclosuree l'individuazione di
specifiche regole formali o informali, il loro suppo puo riguardare consulenza
tecniche, migliorare la credibilita dell'informativdivulgata e rappresentare una risorsa
strategica nelle situazioni di negoziazione.

Infine, lo studio sottolinea come i risultati detlesclosure disclosure outpyt su
cui influiscono i suddetti fattori, sono gestitiliEzienda con riferimento ai diversi
attributi della comunicazione, che comprendonadgdaldgia di informazioni divulgate,
lo specifico contenuto di tali informazioni (es.neri o parole utilizzati), la ridondanza
rispetto ai canali e/o ai destinatari, la tempégstaella comunicazione e i tentativi di
gestire l'interpretazione delle informazioax antee ex post Le principali variabili e

relazioni del modello sono schematizzat&igura 1
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Issues(Externally
and Internally
driven)

External
Mediators

Perceived and defined

1. Norms

2. Opportunities

Antecedents

1. External norms and
opportunities

2. Internal factors

Disclosure Position
1. Ritualism

2. Opportunism

4 Structure
1.
2.

Internal

External

Disclosure Outputs
(Multi-variate)

Figura 1 — La gestione della comunicazione finanaia
(Fonte: Gibbins, Richardson e Waterhouse, 1990)

La presenza di flussi informativi bidirezionali & tilevanza defeedbackdel
mercato sono messe in evidenza da una recentediterolta a indagare le modalita
con cui le aziende britanniche di grandi dimensiiffondono informativa volontaria
attraverso canali pubblici e privati e l'influenziell’apprendimento derivante dalle
comunicazioni precedenti sui loro comportamentileTatudio, basato sull’analisi
documentale e su interviste ad alti dirigenti ad&ndi 25 grandi societa quotate
britanniche, ha condotto alla formulazione di ugrunded theorycirca le scelte
relative alla disclosure compiute dall’azienda e i principali fattori in aglo di
condizionarle, con particolare riferimento ai flugsformativi di ritorno diretti dal
mercato all'azienda.

Nella comunicazione di informazioni al mercatociascun periodo I'azienda ha
di fronte le seguenti quattro opzioni:

= informativa pubblica: I'azienda puo divulgare lefarmazioni attraverso

documenti pubblici accessibili da qualsiasi soggetteressato (es. bilancio,
comunicati stampa);

= informativa semiprivata: dati pubblici possono essechiamati, evidenziati e

discussi in incontri privati con analisti finanziargestori di fondi;

138 HoLLAND J., A grounded theory of corporate disclosuAecounting and Business Research, vol. 35,
n. 3, 2005, pp. 249-267;dLAND J., A model of corporate financial communicatipiBAS, Edinburgh,
2006.
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= informativa privata: alcune informazioni non pulchke possono essere
comunicate in incontri con analisti e gestori dndo nelllambito della
discussione circa i dati pubblici;

= segretezza: altri dati a disposizione dell’azienda vengono comunicati ad

alcun interlocutore.

Innanzitutto, secondo il modello sono diffusi ateso canali pubblici tutti i dati
relativi all'informativa obbligatoria, quindi l'aenda decide di divulgare
volontariamente altre informazioni per essere medi con le aspettative del mercato e
con la prassi delle societa utilizzate cobenchmark Inoltre, dati aggiuntivi specifici
sono comunicati pubblicamente cosi da consentireseéguito di approfondire le
informazioni e completare il quadro negli incomtiretti con gli analisti.

Nelle comunicazioni semiprivate, l'azienda sottedne discute notizie ed
elementi gia pubblici, quali eventi relativi alloemario di riferimento e previsioni gia
pubblicate, ma ritenuti scarsamente visibili indnti one-to-onecon analisti finanziari
e gestori di fondi.

Nonostante la presenza di regole volte nei divieagsi a garantire il rispetto del
principio di equivalenza informativa, nel corso llegcontri avviene che a questi
interlocutori, che sono chiaramente interessatitenere un vantaggio informativo dal
rapporto con [l'azienda, vengano rivelati dati nomublgici, che emergono
nell’esposizione della situazione aziendale o n#egamento di notizie gia divulgate.

Altre informazioni non vengono rivelate affatto p@otivazioni generalmente
connesse ai costi competitivi e alla cultura azadeidla segretezza, tuttavia, puo essere
preferita anche nel caso di risultati poco soddefiéi ed € in ogni caso adottata
dall’azienda per talune informazioni che non ver@divulgate al fine di costituire una
sorta di “riserva” a cui poter ricorrere per sodlalis il mercato qualora dovessero
diffondersi notizie negative inaspettate.

Nel complesso, il modello relativo a un singoloipéo indica che la segretezza
e le comunicazioni private prevalgono sulle altgzioni e le scelte ddisclosure
operate dalle aziende sono improntate alla valom&zidi costi e benefici della
comunicazione.

La comunicazione in una delle tre forme appena sspdi informazioni
qualitative, specifiche e frammentarie circa illnudegliintangibleavviene attraverso il

racconto della creazione del valoreal(e creation storyin cui sono presentati i
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processi gerarchici, orizzontali e di rete vollaatreazione del valore, e attraverso |l
benchmarking

Considerando piu periodi e quindi gli effetti defleelte aziendali relative alla
disclosure tali comunicazioni generano negli analisti e pencipali gestori di fondi
determinati stati di comprensioneun@erstanding statgsdella qualita del top
management, dei principahtangible e del loro contributo alla creazione di valore e
determinati stati di fiducia confidence stat@s nei confronti dellazienda e
dell'informativa primaria. Tali stati non derivandirettamente dalle comunicazioni
provenienti dall'azienda, quanto piuttosto dai st con cui gli analisti e i gestori
confrontano e verificano le informazioni, integrated con altri dati e richiedendo
all'azienda dettagli e spiegazioni, e rappresentamaontesto informato in cui questi
ultimi valuteranno in seguito le nuove informazidinrulgate dall’'azienda.

Lo studio ha inoltre identificato alcune barrierd#’efficace utilizzo delle
informazioni da parte di analisti e gestori: infag¢trrori e conflitti di interesse possono
peggiorare l'abilita di tali soggetti di elaboraie dati comunicati dall’azienda,
intaccando gli stati di comprensione e fiducia eglalita dei giudizi espressi. La
comprensione e la fiducia di analisti e gestorirajten, € considerata estremamente
fragile e sensibile sia a nuove circostanze azigngla a nuove condizioni di mercato,
in particolare se queste presentano dei collegaroentle barriere che caratterizzano i
loro processi di valutazione.

La percezione da parte dell’azienda delle consepudella comunicazione sul
mercato dei capitali, integrata con le informaziscambiate con i gestori durante gli
incontri one-to-one conducono attraverso un processo di apprendinmedidcsviluppo
di preferenze stabili rispetto al contenuto delisclosure(e alla sua mutabilita), alle
scelte tra le diverse opzioni di comunicazionee afrutture interne ed esterne e ai
processi relativi, tali da influenzare le comunioak future. Il modello € schematizzato

in Figura 2
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CUMULATIVE LEARNING FROM CUMULATIVE STIMULI

Figura 2 — | processi dinamici e le interazioni lsetomunicazione finanziaria
(Fonte: Holland, 2005)

Un approccio di tipo processuale allo studio defie stato adottato anche da un
recentissimo studd® condotto sulle attivita svolte dalla funzione Bgalizzato sugli
incontri tra 'azienda e la comunita finanziarialiTriunioni sono infatti analizzate nel
piu ampio contesto dell'intero processo relativo rapporto con gli investitori,
attraverso lo sviluppo di un modello bidimensiorfaledato sulla letteratura precedente
e inteso come quadro teorico di riferimento pertérpretazione delle attivita di IR.

Il modello comprende:

- il profilo aziendale, relativo alladisclosure positione ai fattori di

cambiamento;

- lafunzione di IR;

- le attivita e i comportamenti comunicativi sui megic

- le conseguenze sul mercato;

- il profilo del mercato, relativo alla domanda infaativa e ai fattori di

cambiamento;

139 MARSTONC., Investor relations meetings: evidence from the36p UK companiesAccounting and
Business Research, forthcoming, 2008.
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- il feedbacldel mercato e I'apprendimento aziendale circaiteione di IR, la

prassi e i comportamenti.

Secondo la logica del modello, la definizione datrategia di comunicazione e
altre variabili aziendali, quali opportunismo oudtismo e antecedenti, possono
comportare la creazione e influenzare le carattelis di una funzione di IR, dedicata
alla comunicazione finanziaria e alla gestioneededlazioni con il mercato dei capitali.
Tale funzione svolge numerose attivita e adottardivstrumenti (soggetti a variazioni
nel tempo) per comunicare informazioni sull’andatoeeconomico e finanziario
dell'azienda, a cui i destinatari riconoscono uteduainato grado di credibilita e che
comportano conseguenze sul mercato dei capitadili gambiamenti nella copertura
dell'azienda da parte degli analisti e nella repigiae del management. Tali effetti,
tuttavia, non dipendono soltanto dall’attivita definzione di IR, ma anche dalle attese
informative del mercato e dai fattori di cambianzemt esso operanti, relativi per
esempio a fenomeni di globalizzazione e alla regel#azione. Tali aspetti, oltre alle
specifiche conseguenze di mercato, influenzanoeildeedbackche I'azienda riceve
sulla funzione di IR e sul suo operato, che conduc@ processo di apprendimento in
grado di modificare I'attivita di tale funzioneptincipali elementi del modello e i loro
collegamenti sono schematizzatiFigura 3.

! ! ! {

1. Company side 2. IR Function N 3. Disclosure 4. Market 5. Market side
. —p action and outcomes disclosure
a) Disclosure Coercitive * How (method —
o and mimetic behaviour in demands and
position and used) ¢ Analyst
forces markets : .
following b) Change drivers
b) Change e How much
- e What _—
drivers (level of . ¢ Company/ « Globalisation
L disclosures?
. activity: no of Manager -
« Disclosure/ - . « Institutional/
one-to-one) e Credibility reputation :
IR strategy foreign
I » Any change ¢ Value What are ownership
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Figura 3 — Il modello dinamico delle IR
(Fonte: Marston, 2008)
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2.2 1l processo di comunicazione finanziaria

I modelli illustrati nel precedente paragrafo rianb di particolare interesse per
il presente lavoro, finalizzato a indagare la comazione finanziaria intesa come un
processo con cui I'azienda e gli investitori, diteapotenziali, offrono, domandano e
scambiano dati circa la situazione economica, firmia e patrimoniale dell’azienda,
passata, attuale e prospettica, e sugli eventiaidaydi influenzarne I'evoluzion®.

La comunicazione finanziaria € concepita come uwcgsso aziendale, ossia
come un insieme di attivita coordinate che, utdizdo input di varia natura, originano
output che abbiano un valore per il cliente, ché pasere costituito da un soggetto
interno (per esempio un’altra funzione) o esterrmer ( esempio un analista
finanziario}*>. In questa prospettiva, I'azienda utilizzando ti da sua disposizione
fornisce agli investitori attuali e potenziali imfoazioni economico - finanziarie utili
per le loro decisioni di investimento, attraverswauserie di attivita coordinate, per
esempio attraverso la redazione e diffusione dehbio.

Gli elementi principali del processo sono evidetizim modelli propri della
teoria della comunicazione, che possono rappragenia interessante schema di
riferimento anche per I'analisi del fenomeno detnunicazione finanziaria.

Attingendo ad alcuni rilevanti contribtitf, il presente lavoro adotta come

schema di riferimento un modello in cui il mitten(®nte) invia un messaggio,

190 QuAaGLI A., Comunicare il futurpop. cit.

141 per unefficace sintesi dei contributi della dotgisui processi e sull'approccio basato su di sssi,
rinvia a G\NDIOTTO R., L'approccio per processi € i sistemi di gestione lpequalita, Giuffré, Milano,
2003. Tra le definizioni del concetto di processorisordano anche Hammer e Champy, che lo
definiscono come «una serie di attivita che, fra leollegate, producono un risultato che abbiaregfier

il cliente» e Davenport, per cui rappresenta «@ieme di attivita strutturate e misurate, progetgaer
produrre uno specifico output per un mercato ontdieparticolari, [...] uno specifico ordine logidato
alle attivita lavorative nel tempo e nello spazémn un inizio, una fine, e con un input e output
chiaramente identificati: una struttura per agirelsMMER M. — CHAMPY J., Ripensare l'azienda. Un
manifesto per la rivoluzione managerialSperling & Kupfer, Milano, 1994; BVENPORT T.H.,
Innovazione dei processi. Riprogettare il lavordraterso l'information technologyFranco Angeli,
Milano, 1994.

14251ANNON C.E.- WEAVER W., La teoria matematica delle comunicazioBtas Kompass, Milano, 1971;
WATZLAWICK P. - BEAVIN J.H.- JACKSON D.D., Pragmatica della comunicazione umana: Studio dei
modelli interattivi, delle patologie e dei paradgsastrolabio, Roma, 1971.

Per un’efficace sintesi dei contributi forniti dalteoria della comunicazione, si rinvia al lavoro d
Bertinetti, in cui sono ripresi con riferimento altomunicazione finanziaria aziendale i profili ldel
sintassi (relativi alle procedure di trasmissiongcezione delle informazioni), della semanticanfoessi

al significato dei simboli sintattici), della sertima (concernenti la descrizione delle condizioni d
produzione e di ricezione del senso del messaggidglla pragmatica (che indaga gli effetti che la
comunicazione produce sul comportamento degli iatbminvolti nel processo). BRTINETTI G.,
Comunicazione finanziaria aziendale e teoria détianza op. cit.
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opportunamente codificato, che viene trasmessavattso un canale al destinatario, il

guale procede poi a decodificarlo per comprenddrsegnificato e a trasmettere un

segnale di ritornoféedback alla fonte. Sull’efficacia del processo di conuazione

incidono inoltre sia rumori e interferenze, che gwo® condizionare la ricezione e

I'interpretazione del messaggio trasmesso, sianteasto in cui il processo ha luogo. Il

modello & schematizzato Figura 4.

CODIFICA . DECODIFICA |

MESSAGGIO

<

DESTINATARIO

FEEDBACK <

Figura 4 - Il processo di comunicazione

Questo schema mette in luce i principali elemensl grocesso, che

comprendono:

la fonte: il soggetto che avvia il processo di comazione;

la codifica: il processo attraverso cui I'emittef@@vero altri soggetti ad esso
collegati) esprimono in simboli, immagini, suonsegni il messaggio che ha
intenzione di trasmettere, cosi da renderlo pebidepe comprensibile per gli
individui a cui & destinato;

il canale: il mezzo attraverso il quale il messaggiene inviato al
destinatario;

la decodifica: il processo mentale con cui chiveed messaggio assegna un
significato ai segni e ai simboli trasmessi dadiaté;

il destinatario: il soggetto a cui il messaggiaretto;

il feedback la risposta del destinatario che I'emittente € grado di

conoscere, determinata dalla ricezione e decodiftanessaggio.

Tali elementi possono essere identificati anche rd@nimento al processo di

comunicazione finanziaria, in cui 'azienda raperda la fonte della comunicazione e

codifica i dati economico - finanziari che interdleulgare al mercato in un messaggio,
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il quale viene trasmesso attraverso un canale iagkstitori attuali e potenziali
(destinatari), che lo interpretano per attribuingh significato (decodifica) e in seguito
presentano delle reazioni alla comunicazione sia @amportamenti e decisioni di
investimento sia attivando un flusso informativo ritorno feedback Anche in
relazione alla comunicazione finanziaria € possihibtare la presenza di interferenze,
che possono essere costituite per esempiam@aur presenti sul mercato, e I'estrema
rilevanza del contesto di riferimento, relativo altaplici profili (quali il quadro
regolamentare, il contesto competitivo e cosi via).

Considerando piu specificatamente i singoli eleindsit processo, che verranno
approfonditi nel seguito del capitolo, appare utll@arire sin d’ora alcuni aspetti.
Innanzitutto, la fonte della comunicazione €& cagtt dall’azienda, con particolare
riferimento alle funzioni e agli individui direttaante impegnati nella comunicazione
finanziaria, ma anche dalle figure esterne (pemgs® consulenti e altri professionisti)
a vario titolo coinvolte nel processo: tutti quesiggetti, pur con differenti contribtft,
partecipano alle attivita di codifica che riguardda preparazione del messaggio da
comunicare e possono consistere per esempio melézione del bilancio aziendale o
nella predisposizione delle presentazioni rese @aunita finanziaria in occasione
dell’emissione di un nuovo piano strategico.

La comunicazione del messaggio puo avvenire atsavdiversi canali, intesi
comemediaper la trasmissione delle informazioni (per esenipiernet, il telefono o in
condizioni di compresenza fisica), tuttavia concHje riferimento alla comunicazione
finanziaria appare interessante considerare anchecamcetto collegato, ma non
corrispondente a quello di canale, rappresentatweleolo della comunicazion&' |
messaggi con contenuti economico - finanziari, tinfgengono comunicati in molte
circostanze attraverso veicoli costituiti da docatndi tipo obbligatorio o volontario,
quali bilanci annuali e infrannuali o comunicatarsipa, che rappresentano elementi
estremamente rilevanti per I'analisi della comunicae, ma non sono assimilabili al
concetto di canale in senso stretto dal momentgolsono essi stessi essere trasmessi
attraverso canali differenti: per esempio un bilant’esercizio (veicolo) puo essere

pubblicato in forma cartacea e spedito per postpu@ pubblicato in formato

143 prendendo a riferimento la preparazione del bitaaziendale, per esempio, alcuni dipendenti sono
impegnati nella stesura dei testi del documentd,saino incaricati della verifica dei valori dalgalicare,
mentre consulenti esterni possono essere incatiicatirare la veste grafica del bilancio.

144 per approfondimenti sul concetto di veicolo delamunicazione si veda ERTINETTI G.,
Comunicazione finanziaria aziendale e teoria déhanza op. cit.
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elettronico sul sito web aziendale (canale), comemi effetti sulla fruibilita e
sull’accessibilita delle informazioni da parte destinatari.

Il messaggio inviato viene poi decodificato dagwestitori, che assegnano un
significato ai simboli ed elaborano le informazioieevute in base alle loro competenze
(che possono essere di tipo professionale o mahoyntesto di riferimento e alle loro
esigenze conoscitive. Il processo di decodificpragpenta un passaggio molto delicato
e particolarmente importante ai fini dell’efficac@ella comunicazione: per questo
motivo, € necessario che l'azienda tenga contee dmlpacita di decodifica dei propri
interlocutori gia in sede di codifit& provvedendo a spiegare e chiarire i dati prefienta
con informazioni di supporto e a fornire ai projterlocutori strumenti per migliorare
la comprensione del messaggio, quali glossari ¢eatiegati al bilancio o pubblicati sul
sito web per gli investitori meno esperti. Alcunubii sullinterpretazione delle
informazioni possono essere poi oggetto di richiedit chiarimenti e delucidazioni,
generando un flusso informativo diretto all'azienda parte dei destinatari della
comunicazione: questteedbackpud consistere in domande circa la strategia o la
performanceaziendale poste dagli analisti finanziari al resadile delle IR con e-mail
e telefonate, mentre € piu evidente nelle presamiaalla comunita finanziaria, in cui
alla presentazione del top management segue gewgri@ una quindicina di minuti
dedicata alle prime domande degli operatori a dene/ data risposta nel corso
dell'incontro Questions and answerabbreviato in Q&A).

Il feedback mette in luce il carattere bidirezionale della comgazione
finanziaria, intesa non solo come offerta di datiphrte dellazienda, ma anche come
domanda espressa dagli investitori e relativo saanmfatti, in seguito alla ricezione di
un messaggio gli interlocutori aziendali richiedospiegazioni, dettagli e nuove
informazioni per migliorare la comprensione deii datnosciuti, innescando cosi un
nuovo processo di comunicazidffe Il ruolo dei destinatari, in altri termini, non s

limita alla ricezione e all'interpretazione dei idatomunicati, comprendendo la

15 Sj ricorda che le attivita volte a migliorare langprensibilita del messaggio per gli investitorngo
considerate nel modello di Gibbins, Richardson géNmuse come una componente dell’output della
comunicazione aziendaleX ante attempts to manage interpretalicBBBINS M. — RICHARDSON A. —
WATERHOUSEJ., The management of corporate financial disclosomportunism, ritualism, policies and
processesop. cit.

198 In questa prospettiva, le risposte dell'aziend#ala richieste di chiarimenti, che nel modello di
Gibbins, Richardson e Waterhouse erano intese agraecomponente dell’'output della comunicazione
aziendale €x post attempts to manage interpreta}josi riferiscono all'invio di un nuovo messaggio
derivante dafeedbackdel primo atto comunicativo. IBBINS M. — RICHARDSON A. — WATERHOUSEJ.,
The management of corporate financial disclosumpartunism, ritualism, policies and processgs cit.
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possibilita di attivare il processo attraverso pessione di esigenze informative e
anche di fornire all’azienda nuove informazionienienti da altre comunicazidfil.

Appare opportuno precisare che il richiamo aglivedati propri della teoria della
comunicazione nel presente lavoro non intende amdid’adozione di un modello
teorico in grado di spiegare completamente il pgsoali comunicazione finanziaria e le
sue complessita, quanto piuttosto il riferimentaira importante contributo che puo
rappresentare un utile schema concettuale perlisandall'oggetto di studio. | suddetti
elementi, infatti, presentano caratteristiche dpdw@ e profili di criticita di estremo
interesse per l'analisi del fenomeno (che sona siggetto di numerose ricerche e
verranno illustrati nei paragrafi successivi) eetapproccio permette di evidenziare Il
ruolo di ciascuno nel processo, mettendo in lucéatio che la comunicazione tra
I'azienda e gli investitori avviene attraverso replici canali e veicolf*® e che i flussi
informativi tra le due parti sono di carattere l@dionale.

Il primo profilo, in particolare, merita di essesettolineato dal momento che per
motivi metodologici numerosi studi empirici tendomofocalizzarsi sullo studio di
singole tipologie di documenti o di contatti tradienda e il mercato finanziario: se da
un lato cid é necessario per approfondire adeguatnalcune forme di comunicazione
e i loro effetti, dall’altro € opportuno ricordache la comunicazione finanziaria € un
unico processo, con cui azienda e investitori amd@ano numerosi messaggi attraverso
differenti canali e veicoli. Tale consideraziongage ancor piu evidente prendendo in
considerazione la prospettiva dei destinatari: tinfayli investitori che intendono
informarsi circa la situazione e le prospettiveeadali non si limitano generalmente a
cercare un solo tipo di documento, ma cercano (déttie che da soggetti terzi, per
esempio dalla stampa specializzata) sul suo wéh all’interno del bilancio, nelle
presentazioni alla comunita finanziaria e cosi N@vando cosi una visione dell'intera
offerta informativa dell’azienda.

La considerazione congiunta dei differenti canalregcoli di comunicazione,
tuttavia, non riguarda solo il punto di vista degivestitori, ma € di fondamentale

importanza anche in una prospettiva aziendalenal dii predisporre una strategia di

7 Oltre a domandare nuove informazioni circa la agitane aziendale, infatti, alcuni operatori
professionali che sono specializzati in un numeérdtato di settori possono essere per I'aziendasste
una interessante fonte di informazioni per la campione di tendenze in atto teisiness

148 MCINNESB. — BEATTIE V. — FEARNLEY S., An investigation of the channels of communicatised by

a listed company's stakeholders and informatioermediaries: An explorarory case stydyiscussion
paper n. 01/2004, Department of Accounting Finaara Law, University of Stirling, 2004.
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comunicazione finanziaria, coordinare al megliatiévita che compongono il processo
ed effettuare una valutazione della sua efficacia.

Gli elementi del processo di comunicazione finanaipossono essere analizzati
con interesse sia singolarmente, dal momento checumno presenta caratteristiche e
criticita specifiche, sia nelle loro interrelazippiché tra essi esistono evidentemente
forti legami: la struttura organizzativa aziend@dente) per esempio € strettamente
collegata alle modalita con cui avviene la codifcdi conseguenza con gli attributi e le
proprieta del messaggio.

In questa prospettiva, gli elementi della comunmag finanziaria possono
essere considerati come un sistema, inteso combiganione di elementi riuniti in un
tutto e in relazione tra loro, caratterizzata daeguilibrio dinamicd®. Il processo di
comunicazione finanziaria puo cosi essere studiatoe un sistema aperto, per via
dellinfluenza dei fattori esterni che costituiscoml contesto di riferimento (per
esempio, lo scenario competitivo, 'andamento dglndezze macroeconomiche e cosi
via), e complesso, dal momento che & possibile ignmgo come composto da
differenti subsistemi tra loro collegati.

In particolare, ai fini dell’analisi della comunitane finanziaria, € possibile
considerare i seguenti subsistemi (schematizz&tligara 5):

= il subsistema aziendale: relativo alla fonte deblanunicazione e alle attivita

di codifica del messaggio da essa svolte;

= il subsistema del messaggio: comprende sia il megssaia il veicolo e |l

canale attraverso cui e trasmesso;

= il subsistema dei destinatari: riguarda i destingla attivita di decodifica e il

feedback

149 per approfondimenti sul concetto di sistema eastdbria generale dei sistemi, si rinvia @\
BERTALANFFY L., General system theory: a new approach to unitscance Human biology, December
1951.
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SUBSISTEMA DEL

MESSAGGIO SUBSISTEMA
SUBSISTEMA DEI
AZIENDALE DESTINATARI
VEICOLO
 CODIFICA | CANALE |  DECODIFICA |

<

> DESTINATARIO

< MESSAGGIO 7
_____________________ FEEDBACK

_____________________

Figura 5 - | sottosistemi della comunicazione finiania

L’approccio sistemico, largamente adottato dalteetatura italiana di Economia
Aziendalé®®, appare quindi particolarmente interessante sighpo sottolinea le
interazioni tra i fattori e sia perché permetteadalizzare il processo di comunicazione
finanziaria nei suoi sottosistemi, che presentarulbbiamente dei collegamenti, ma
sono anche caratterizzati da attributi e dinampogrie, che possono essere oggetto di
studi specifici. Nella letteratura diccountingche ha affrontato temi dlisclosuretali
profili sono stati diversamente approfonditi: sanfatti assai numerose le ricerche che
si sono focalizzate sulle caratteristiche dei mggisaasmessi al mercato dall'azienda
(occupandosi per esempio di informativa previsienali rischi ecc.) e sui veicoli (es.
bilancio d’esercizio, relazioni infrannuali) e céinges. internet) utilizzati, mentre -
anche per difficoltd concrete di indagine relatalkaccessibilita dei dati - meno studi
hanno concentrato la loro attenzione sulla prepamaz del messaggio da parte
dell'azienda e sulle problematiche connesse airggati della comunicazione.

Il presente lavoro, dopo aver riepilogato i prirdipcontributi della letteratura
sui diversi elementi del sistema di comunicaziomeriziaria, intende studiare il
fenomeno con particolare riguardo al sottosisteralndessaggio, ma soprattutto al
sottosistema aziendale nella convinzione che pdorfaulazione di una strategia di
comunicazione finanziaria e per la valutazione 'eléitacia del processo non sia

sufficiente analizzare il messaggio che l'aziendesrhette al mercato, ma sia altresi

130 A tal proposito, si vedanoABpPA G., Il reddito d'impresa(ll edizione), Giuffré, Milano, 1937;
GIANNESSI E., Le aziende di produzione originaria. Vol. |: Leieamle agricole Cursi, Pisa, 1960;
AMADUZzI A., L'azienda nel suo sistema e nell’'ordine delle sievazioni(ll ediz. ampl.), Utet, Torino,
1963; BERTINI U., Il sistema d’aziendaGiappichelli Editore, Torino, 1990.
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necessario conoscere gli altri elementi del sistegmia particolare i fattori, le attivita e
le decisioni che hanno condotto alla produzionell@ eodifica delle informazioni

comunicate.

2.3 La fonte

Almeno in prima approssimazione, € possibile afeenche nell’ambito
dell'informativa primaria I'azienda rappresentiftmte della comunicazione finanziaria,
dal momento che invia un messaggio relativo allastuazione economica, finanziaria
e patrimoniale agli investitori e agli altri opegtdel mercatt™,

Concentrandosi dunque sull'azienda come fonte, @ompno ricordare
innanzitutto che le sue caratteristiche e altriofatad essa relativi (quali la storia, la
strategia e le politiche adottat®) hanno un’influenza sugli attributi dell'informagiv
divulgata agli investitori: numerosi studi hanndaiti indicato che variabili aziendali

come la dimensiort&®, la performancedel titold">* e la quotazione su pit mercati

31 informativa secondaria pud essere considerataecona seconda e successiva comunicazione, in cui
un intermediario informativo, destinatario del poimessaggio inviato dall'azienda, diventa il miteedi

un nuovo messaggio da trasmettere agli investibtténuto rielaborando i dati conosciuti dall'aziare

da altre fonti. Seguendo questa impostazionemitelegli intermediari informativi verra affrontane!
paragrafo 2.8, dedicato ai destinatari.

12 Tali fattori sono presi in considerazione dal nitmlei Gibbins, Richardson e Waterhouse (1990)
GIBBINS M. — RICHARDSON A. — WATERHOUSE J., The management of corporate financial disclosure:
opportunism, ritualism, policies and processgs. cit. coménternal antecedent

153 | e aziende di maggiore dimensione offrono diszlosurepiul ricca in relazione a differenti veicoli di
comunicazione (bilancio, relazione sulla gestigresentazioni ecc.), a tal proposito si vedaasd.-M.

— LunbHOLM R., Cross sectional determinants of analyst ratingcofporate disclosureJournal of
Accounting Research, vol. 31, n. 2, 1993, pp. 246:MARSTON C., Company communications with
analysts and fund managers. A study of the invasiations activities of large UK quoted companies
Unpublished PhD thesis, University of Glasgow, L998sker S.C., Bridging the information gap:
quarterly conference calls as a medium for voluptdisclosure Review of Accounting Studies, vol. 3,
n.1-2, 1998, pp. 137-167;RANKEL R. — JOHNSON M. — SKINNER D., An empirical examination of
conference call as a voluntary disclosure medidournal of Accounting Research, vol. 37, n. 199,9
pp. 133-150; Ro H. — SivAKUMAR K., Institutional sources of boundary spanning struesu the
establishment of investor relations departmenth@Fortune 500 industrial$Drganization Science, vol.
10, n. 1, 1999; &8 D.S., Managerial ownership and accounting disclosurest émpirical study
Review of Quantitative Finance and Accounting, \d&, n. 2, 2000, pp. 169-185;ANS0N A. - SHRIVES
P.- MARSTONC., Voluntary disclosure of accounting ratios in th&,\British Accounting Review, vol.
34, n. 4, 2002, pp. 289-313aBNoLI C., The different ways of preparing management repbitatian
listed companies, and their determinagritgernational Journal of Accounting Auditing aRérformance
Evaluation, vol. 2, n. 1-2, 2005, pp. 84-126. Cdrrimento ad altre caratteristiche del processo di
comunicazione finanziaria, la dimensione é risaltabltre associata alla velocita nella pubblicagidel
bilancio nel lavoro di @USU-ANSAH S. — LEVENTIS S., Timeliness of Corporate Annual Financial
Reporting in GreegeEuropean Accouting Review, vol. 15, n. 2, 2008%, 37 3-287.
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sono positivamente associati all'intensita e allalga della comunicazione finanziaria
e delle IR, mentre per altre caratteristiche azéir{@er esempio, relative ai risultafie
al settore di attivit&’) sono state ottenute evidenze non sempre cortordi

Nel processo di comunicazione finanziaria, I'azeepdio adottare atteggiamenti
diversi sia in relazione alle regole concernentférmativa da divulgare, sia nei
confronti dei portatori di interessi. Per quantguarda il primo profilo, I'azienda
sviluppa infatti delle preferenze per una detertairgisclosure positiol?®, che puo
avvicinarsi maggiormente al ritualismo, inteso comceettazione acritica delle norme,
da cui deriva una comunicazione come risultatordcg@dure in cui il management ha
un ruolo sostanzialmente passivo, oppure allopgmismo, in cui l'azienda ricerca
vantaggi specifici nella preparazione e nell'intetpzione dellaisclosure

Rispetto aglistakeholder 'azienda puo adottare un atteggiamento persaasiv
manipolativo, autoritario, o antagoniSta Il primo & rivolto a una chiara
rappresentazione della situazione economica, pamisde e finanziaria e comporta
un’apertura al dialogo da parte dell’azienda, cbea di comprendere e soddisfare le
esigenze informative del mercato per sollecitaineonsenso e la collaborazione al
progetto aziendale, mentre con [|atteggiamento paativo attraverso la
comunicazione di alcune informazioni e distoglierd@ddtenzione da altre si tenta di

indurre gli interlocutori ad assumere comportamentilinea con i desideri del

134 LANG M. — LUNDHOLM R., Cross sectional determinants of analyst ratingaforate disclosureop.
cit.; GELB D.S.,Managerial ownership and accounting disclosures:epirical studyop. cit.

15 MARSTON C., Company communications with analysts and fund mersa A study of the investor
relations activities of large UK quoted companiep. cit.

1% MARSTON C., Company communications with analysts and fund mersa A study of the investor
relations activities of large UK quoted companiep. cit.; LANG M. — LUNDHOLM R., Cross sectional
determinants of analyst rating of corporate disci@s op. cit.; TASKER S.C., Bridging the information
gap: quarterly conference calls as a medium foumtdry disclosurgop. cit.; RANKEL R.—JOHNSONM.

— SKINNER D., An empirical examination of conference call asotumtary disclosure mediunop. cit.;
RAO H. — SIVAKUMAR K., Institutional sources of boundary spanning struesu the establishment of
investor relations departments in the Fortune 5@fuistrials op. cit.

157 MARSTON C., Company communications with analysts and fund mewsa A study of the investor
relations activities of large UK quoted companiep. cit.; BJSHEEB.J.— MATSUMOTO D.A. — MILLER
G.S., Open versus closed conference calls: the detemsnand effects of broadening access to
disclosure Journal of Accounting and Economics, vol. 34143, 2003, pp. 149-180.

1% MARSTONC., The organization of the investor relations funetidoy large UK quoted companjesp.
cit.; MARSTONC., Investor relations meetings: evidence from the50f UK companiep. cit.

139 GIBBINS M. — RICHARDSON A. — WATERHOUSEJ., The management of corporate financial disclosure:
opportunism, ritualism, policies and processas. cit.

180 Copa V., Comunicazione e immagine nella strategia dell’iesa op. cit.
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management, postergando le loro esigenze risplettggungimento dei fini aziendali.
Anche nel caso di atteggiamenti autoritari e améobla comunicazione € distante da
logiche di trasparenza: con il primo l'azienda poihedestinatario su un piano
subordinato senza apertura per le sue richiestenmeanide di informazioni, ottenendo
spesso come risultato una comunicazione frammantarientre I'atteggiamento
antagonista si fonda sulla convinzione che glirlotaitori abbiano interessi opposti
all'azienda, che mostra con essi una forte contrsigpne e mira a indebolire
'avversario. Come appare evidente da questi breenni, la gestione della
comunicazione finanziaria dovrebbe essere imprargain atteggiamento trasparente e
persuasivo, senza cadere in atteggiamenti auipmta@anipolativi o antagonisti, che al
pil possono condurre I'azienda al raggiungimentondconsenso assai fragile.

Un altro profilo di interesse , che in molti modedl considerato una variabile
chiave del proces$¥, & costituito dalla struttura dell’azienda: a faoposito &
importante sottolineare come una pluralita di sttggefunzioni al suo interno siano
coinvolti nel processo di comunicazione finanzianacupandosi di fasi diverse nella
produzione dei documenti (per esempio, la redazawtla prima bozza della relazione
sulla gestione e la sua approvazione) oppure getlparazione di diverse informazioni
da trasmettere alla comunita finanziaria (es. caoaio stampa, presentazione agli
analisti). Pur con le differenze relative alle manfari strutture organizzative di ciascuna
azienda, svolgono attivita relative alla comunioaei finanziaria:

= il CEO (chief executive officgrstabilisce le linee guida della comunicazione,

controlla e approva i contenuti dei documenti pssbili per il mercato e

partecipa direttamente ad alcuni incontri con lengnita finanziaria, sia in

occasione di presentazioni ®nference calltenute periodicamente e nel
corso di roadshow sia in incontri privati con analisti e investitor
istituzionali;

= il Consiglio di Amministrazione: puo essere coirt@onel processo per

'approvazione di comunicazioni particolarmentesvdnti (per esempio, la
presentazione del piano strategico);

= il CFO (chief financial office). coordina e partecipa alle attivita finalizzate

alla redazione del bilancio e, pur con diverse igumézioni a seconda della

161 GiBBINS M. — RICHARDSON A. — WATERHOUSEJ., The management of corporate financial disclosure:
opportunism, ritualism, policies and processep. cit.; FOLLAND J., A grounded theory of corporate
disclosure op. cit.; MARSTONC., Investor relations meetings: evidence from the30p UK companies
op. cit.

64



realta aziendale, agisce in coordinamento con lpdiRa comunicazione con
gli investitori;

= funzioni di amministrazione e controllo: sono impate direttamente nella

redazione dei documenti oggetto di informativa a#ibria e partecipano,
attraverso la fornitura e la verifica dei dati, laacalla preparazione di
comunicazioni curate da altre funzioni;

= IR: si occupano della gestione della relazione domercato mobiliare,

attraverso la preparazione di comunicazioni spehefi quali le presentazioni
agli analisti, gli incontri con operatori professisti e investitori, la

partecipazione alle attivita di comunicazione swotta altre funzioni e
possono svolgere attivita strumentali alla comunaae finanziaria (per
esempio, attivita di market intelligence, indagisulla composizione
dell'azionariatojnvestor targetiny

= funzioni di comunicazione e pubbliche relazioni: sbccupano

prevalentemente di comunicazioni con contenutirdivéa quelli economico

- finanziari, ma possono essere coinvolte nellpgnazione e trasmissione di
documenti ugualmente rilevanti per gli investit(gs. comunicati stampa) o
in altre attivita connesse alla comunicazione faarma (es. gestione del sito
web aziendale);

= altre funzioni e comitati: partecipano al processitraverso operazioni

specifiche, quali la fornitura di dati relativi allpropria area di attivita, la
partecipazione a incontri (es. direttorilaiand) e la verifica e approvazione
di determinati documenti.

Semplificando, nel processo di comunicazione firem intervengono con
ruoli e attivita diverse il top management (CEOn€iglio di Amministrazione, CFO),
alcune funzioni specializzate in determinate a#idi comunicazione (amministrazione,
controllo, IR, comunicazione e pubbliche relaziomigltri soggetti coinvolti in attivita
specifiche collegate alla comunicazione.

Il coinvolgimento dell’alta direzione nel processn, particolare, assume una
notevole importanza alla luce della necessita di approccio strategico alla
comunicazione finanziaria e di un suo collegamemita strategia aziendale
complessiva; inoltre, la partecipazione diretta gl management a incontri con gli
investitori sia privati sia in occasione di roadshrappresenta un’occasione privilegiata

per i soggetti chiamati a prendere decisioni rigvg@er I'azienda di ricevere senza
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mediazioni ilfeedbackdella comunita finanziaria, estremamente utili percepire le
maggioridisclosure issug?

Un ruolo chiave e svolto dalla figura del CFO, ¢gh& assumere nelle realta
aziendali italiane diverse denominazioni e occupdirsttivita di varia naturg>, ma
rappresenta generalmente un punto di riferimento I@efunzioni impegnate nella
comunicazione finanziaria e un collegamento trastpe iltop managementCio e
particolarmente vero se si tiene anche in constitema che a livello internazionale la
posizione del CFO ha subito negli ultimi anni prade trasformazioni: la tendenza
iniziata negli anni Novanta, infatti, ha visto iIFO passare da un ruolo di “tecnico” a
uno di consigliere strategico e specializzato deDCche siede con maggiore frequenza
nel Consiglio di Amministrazione dell’azienda e desaper dialogare con gli investitori
non solo su tematiche strettamente finanziarieanwhe sulle dinamiche deusiness
sugli scenari e sul contesto competitffo

Anche la gestione della relazione con gli investib@a conosciuto una notevole
evoluzione negli ultimi decentif infatti, inizialmente era considerata come uiVit
che poteva essere curgtart timedall’ufficio comunicazione con la collaborazionel d
direttore finanziario e dell’amministratore deleganentre negli ultimi anni un numero
crescente di aziende ha riconosciuto che si thtta’'area di fondamentale importanza

per ottenere consenso e collaborazione dagli ingest ha deciso di creare degli uffici

162 GIBBINS M. — RICHARDSON A. — WATERHOUSEJ., The management of corporate financial disclosure:
opportunism, ritualism, policies and processas. cit..

183 | a qualifica formale di CFO & legata alla tradigcanglosassone e nel nostro Paese risulta piisdiff
nelle societa quotate, nelle aziende extra-europeenti un azionariato diffuso sul modello deligiic
company; nelle altre aziende la qualifica piu frexfe € quella di “Direttore Amministrazione, Finare
Controllo”, sostanzialmente assimilabile al CFQn éiversi casi & stata riscontrata una separaziana
figura del “Direttore Amministrazione e Finanza'geella del “Controller”. Per approfondimenti sulle
attivita effettivamente svolte da tali soggettiug loro inquadramento all'interno dell’organizzaaesi
rinvia a ALLEGRINI M., Il CFO italiano. Funzioni assegnate e posizionamesrganizzativo. Un'indagine
empiricg Atti del XXX Convegno Nazionale ANDAF, Tenerifé3-18 novembre 2005.

Con riferimento al contesto italiano, la legge 26®5, integrata e modificata dal D.lgs. 303/200%, h
istituito il'obbligo per le aziende italiane coni@zi quotate in mercati regolamentati italiani oatri
paesi dell'lUnione Europea di nominare un diriggmteposto alla redazione dei documenti contabili
societari, a cui &€ assegnata una funzione di chmirderno e la responsabilita di contribuire aaydire
I'affidabilita dell'informazione finanziaria. La mara di tale incarico fa si che esso sia affidato
tendenzialmente al CFO. A tal proposito, si vedaDAF (ASSOCIAZIONE NAZIONALE DIRETTORI
AMMINISTRATIVI E FINANZIARI) — COMITATO TECNICO PER LA CORPORATE GOVERNANGE! dirigente
preposto alla redazione dei documenti contabili istei, position paper, disponibile sul sito
www.andaf.it, maggio 2007.

% HErFES E.M. — MILLMAN G.J., Two generations of CFOs: How different are thefmancial
Executive, 2005, pp. 40-46. Tale tendenza & st&darvata anche con riferimento al contesto ital@dmo
Allegrini, (2005).

185 MARSTONC., A survey of European investor relatioh€AS, Edinburgh, 2004.
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e reparti specialistici interamente dedicati a tpietivitd®®. Come altre tendenze,
anche la focalizzazione sulle IR € partita al pgitc negli Stati Uniti, per poi
diffondersi nel Regno Unito e quindi agli altri Baeuropei, con tempi talvolta lunghi
dal momento che la necessita di un ufficio di IRrettamente dipendente dall’'esistenza
di mercati azionari attivi, tradizionalmente menoluppati nel’Europa continentale.
Tale fenomeno ha infatti conosciuto una certa &caeione con la globalizzazione che
ha caratterizzato molte aziende europee in relazatle operazioni e alle prospettive di
sviluppo, dal momento che queste societa si rivadgsempre piu al mercato
internazionale per reperire i capitali necesséai @lopria attivit&°”.

Una ricerca® condotta tra il 1984 e il 1995 sulle aziende indat appartenenti
al Fortune 500 ha evidenziato come la creazionmdifficio dedicato alle IR, presente
alla fine del 1994 nel 56% delle aziende ossensdeassociata a pressioni provenienti
dallambiente esterno, quali l'approvazione di klimoni in contrasto con |l
management da parte di attivisti per la difesaidagestitori, il monitoraggio da parte
di analisti finanziari éooard interlockcon aziende che hanno gia istituito reparti di IR.

Una delle piu recenti ricerche condotte sulle agéenlel Fortune 508° ha
indicato che nel 2004 il 65% delle aziende avevah@roprio interno un ufficio
dedicato alle IR, mentre nel 27% dei casi la gestidella relazione con gli investitori
era ancora affidata alla finanza e nel 7% aglicuffncaricati di comunicazione e
pubbliche relazioni.

Per quanto riguarda il contesto europeo, un amgpidic’® sulle modalita di
svolgimento delle IR nelle maggiori 500 societa tqt® europed! ha rilevato che nel

166 | esistenza di un ufficio dinvestor relationé addirittura obbligatoria per le societa greche2D00
(MARSTONC., A survey of European investor relatigiop. cit.) e il codice diorporate governancdella
Borsa portoghese richede che le societa quotatmrablal loro interno una persona incaricata della
gestione della relazione con il mercato (RRVSWIRE, PR Newswire’s guide to European disclosiP&
Newswire, United Business Media, UK, 2002).

187 Una ricerca (MRSTON C. — STRAKER M., Investor relations: a European suryeyp. cit.) condotta
sulle maggiori 80 societa quotate del’Europa cumatitale ha rilevato che nel 1998 il 96% di queste
azienda aveva un reparto di investor relation,grsin azienda da un periodo variabile tra 1 e
(media 7,3 anni).

168 RAO H. — SIVAKUMAR K., Institutional sources of boundary spanning struesu the establishment of
investor relations departments in the Fortune 5@fuistrials op. cit.

169 | AskIN A.V., Investor relations practices at Fortune 500 comipanan exploratory stugyPublic
Relations Review, vol. 32, n. 1, 2006, pp. 69-70.

170 MARSTONC., A survey of European investor relatioog. cit.

11| campione & stato selezionato sulla base debttenuti dal Financial Times 500.

67



2002 la quasi totalita delle aziende interpellate designato al suo interno un
responsabile delle IR (90%) e ha creato un uffigdicato a tale attivita (939, in
cui le persone impiegate a tempo pieno sono medigng4’®, senza tenere conto del
responsabileifvestor relation officerIRO) e dei soggetti appartenenti ad altre funizion
che collaborano in relazione ad attivita specifiche

Nella maggior parte dei casi i reparti dedicatisain recente costituzione con
un’eta media pari a 6,9 anni; nonostante tale datandubbiamente influenzato dal
periodo di tempo in cui 'azienda e stata quotddaricerca ha rilevato che esiste
generalmente uno scarto tra il momento della qumtaze il momento, successivo, in
cui viene istituito un ufficio di IR™

Il budget & estremamente variabile (da 250.000ra @1750.000 euro, con una
media di 986.000 euro), il che puo essere facilmapiegato dalla composizione che
puo essere differente da un’azienda all’altra; fmendo conto di tali diversita, le
principali voci di spesa riguardano salari e stipeit bilancio e I'organizzazione degli
incontri con la comunita finanziaria.

Le attivita di comunicazione svolte dagli uffici R comprendono sia rapporti
diretti con i singoli analisti finanziari e investi istituzionali (in incontrione-to-one
comunicazioni telefoniche e attraverso la post#rel@ca), sia comunicazioni rivolte a
piu operatori, che possono consistere in presanta@n compresenza fisica, trasmesse
in conference calb in webcasy o nella divulgazione di messaggi attraverso lAose
IR del sitowebaziendale o I'invio dnewslettere alert a unamailing listdi soggetti che
hanno fatto richiesta di essere aggiornati sultaagione aziendale. Tra queste, piu
ricerché’® concordano nell’affermare I'importanza per I'aziendelle comunicazioni

private, in particolare gli incontone-to-onee i colloqui telefonici in cui analisti e

172 Questi risultati mostrano una forte crescita ripalle evidenze ottenute da Marston, che nel 1991

aveva osservato con riferimento alle 500 maggiorieta quotate del Regno Unito che solo il 9% aveva
creato un ufficio dedicato alli@vestor relation MARSTON C., Company communications with analysts
and fund managers. A study of the investor relatactivities of large UK quoted companieg. cit.

73| a mediana & risultata pari a 3,0.
17| periodo di quotazione medio delle aziende rispenti era infatti pari a 16 anni e 7 mesi.

17> MARSTON C., Company communications with analysts and fund mesa A study of the investor
relations activities of large UK quoted companiep. cit.; FOLLAND J., Corporate communications with
institutional shareholders: private disclosures arihancial reporting ICAS, Edinburgh, 1997;
HoOLLAND J., Private disclosure and financial reportingccounting and Business Research, vol. 28, n. 4,
1998, pp. 255-269; MRSTON C. — STRAKER M., Investor relations: a European survyegp. cCit.;
MARSTONC., A survey of European investor relatioeg. cit.
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investitori chiedono chiarimenti sulle informaziamtevute e domandano deedback
circa le loro relazioni.

Per alcune attivita, l'ufficio di IR e piu in gerae 'azienda si avvalgono anche
del contributo di soggetti terzi, quali consulediitivaria natura e revisori contabili, che
partecipano al processo di comunicazione finareisyblgendo un ruolo spesso legato
alla codifica dei messaggi da trasmettere al mereaih questo senso possono essere
considerati come un’ulteriore componente, oltresaggetti interni all’azienda, della
fonte della comunicazione.

A questo riguardo, le ricerche gia menzioh&thanno osservato che molti uffici
di IR si rivolgono a consulenti, che possono inggive nel processo di comunicazione
finanziaria sia su un piano strategico, supportdiaadeenda nella predisposizione di una
strategia di comunicazione, sia su un piano operafirestando le proprie competenze
specialistiche per lo svolgimento di attivita sfiebie (per esempio, la progettazione del
sito web) o di altre operazioni strumentali (quali indagicirca la composizione
dell'azionariato societario).

Nella maggior parte dei ca$i le figure professionali offrono un contributo
sotto il profilo operativo per attivita specifichehe possono riguardare per esempio la
scelta della veste grafica del bilancio d’esergiladfornitura di strumenti tecnici per la
gestione della sezione IR del sieeb (es. grafico interattivo dei prezzi di borsa,
webcast e cosi via. La fornitura di servizi per la comuagione attraverso il canale
internet, in particolare, & assai diffusa tra leelade europee: un’indagitfé condotta
sulle maggiori societa quotate italiane, britanaiclirancesi e tedesche ha infatti
evidenziato che quasi la totalita delle azienderpsllate affida all’esterno almeno
un’attivita specifica relativa alla sezione di IRIdito web, con servizi relativi alle
funzionalita tecniche del sito, ma anche alla disione di informazioni attraverso
portali finanziari enewsletter

Nella comunicazione finanziaria aziendale intengery infine, i revisori, che
certificano se il bilancio, che rappresenta uno meicipali veicoli di comunicazione

per gli investitori, & stato redatto con chiareezae rappresenta in modo veritiero e

176 MARSTONC. — STRAKER M., Investor relations: a European surveyp. cit.; MARSTONC., A survey of
European investor relationsp. cit.

" MARSTONC., A survey of European investor relatioog. cit.

178 QUAGLI A., RAMASSA P., The production process of corporate web reportmgl the role of online

service providerspaper presentato al 28th EAA Annual CongresselBoty, 18-20 maggio 2005.
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corretto la situazione patrimoniale e finanziarih isultato economico dell’azienda. Il
fatto che i prezzi delle azioni siano influenzatilld comunicazione dei risultdff
induce a ritenere che i dati di bilancio delle st&iquotate, obbligatoriamente sottoposti
a revisione, siano considerati attendibili dal ragwc e il ruolo dei revisori
nell'incrementare la credibilita dell'informativeppare confermato dalle richieste di
fornitori di capitali di presentare dati sottopastievisione anche nei casi in cui questa
non costituisca un obbligo secondo il quadro nono&.

Contrariamente a tali aspettative, tuttavia, noisteso evidenze conclusive
circa il ruolo dei revisori nellincremento dellaedibilita della comunicazione, mentre
esistono risultati di ricerche empiriche che suggeno che le certificazioni dei revisori
non siano in grado di fornire al mercato informaticempestivé®’. Le motivazioni
offerte dalla letteratura sono diverse: mentrerileutori®? sostengono che le societa di
revisione agiscano in considerazione dell'intergsaadei manager che hanno conferito
loro I'incarico che degli investitori, altre possilspiegazioni si riferiscono al fatto che
una certificazione formale e diffusa solo per ilabcio e non per altre informazioni
rilevanti e alla possibilita che le grandi socieiarevisione siano preoccupate piu di
ridurre la loro responsabilita che di aumentarectadibilita della comunicazione
finanziaria, esercitando cosi pressioni affinch@rincipi contabili riducano il loro

rischio anche a scapito del contenuto informatigbbiancio.

2.4 La codifica

Prima di inviare un messaggio agli investitori altte potenziali, I'azienda,
eventualmente con la collaborazione dei suddegyeti terzi, procede alla sua codifica
esprimendo in simboli, segni, suoni e immaginin®imazioni che intende comunicare

in modo da renderle intellegibili e comprensibiirp destinatari a cui si rivolge.

179 KoTHARI S.P.,Capital markets research in accountingpurnal of Accounting and Economics, vol.
31, n. 1, 2001, pp. 105-231.

18 | erTwiCH R., Accounting information in private markets: eviderfrom private lending agreements
The Accounting Review, vol. 58, n. 1, 1983, pp.433-

81 HeaLY PM. — PALEPU K.J., Information asymmetry, corporate disclosure, ane tapital markets: A
review of the empirical disclosure literatyrep. cit.

182 WATTS R.L. - ZIMMERMAN J.L., The markets for independence and independencéosas)divorking
paper, University of Rochester, Rochester, 198 TW R.L. - ZIMMERMAN J.L., Auditors and the
determination of accounting standardgorking paper, University of Rochester, RochestéB1.
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Il processo di codifica comprende vari momenti, tgeardano sia la codifica in
senso stretto, sia le attivita e le decisioni chegono prese a monte della preparazione
operativa del messaggio: l'azienda sceglie innatieit i momento della
comunicazion¥® e il tema che sara oggetto del messaggio, in &egiene stabilito
quali contenuti specifici devono essere divulgat’ambito dell’argomento trattato e in
quale forma debbano essere comunicati, infine akoggetti vengono incaricati della
preparazione materiale del messaggio. Per esempicsta dell’apertura di nuovi punti
vendita, l'azienda pud decidere di comunicare alrcat® questa notizia in un
determinato momento, decidendo quali dati speatiicnunicare (es. la localizzazione
geografica, la superficie di vendita ecc.) e se wagarli solo con un messaggio
testuale o con l'ausilio di grafici, utilizzando tdgualitativi (es. superficie medio -
grande) o quantitativi (es. espressi in metri gllager poi preparare concretamente il
comunicato stampa che verra diffuso al mercato.

Gia da questo esempio, appare evidente che |@attonnesse alla codifica del
messaggio sono fortemente condizionate dall'oggigtm comunicazione, e ancor piu
dal veicolo utilizzato: infatti, le operazioni pkx preparazione di un messaggio sono
molto diverse se I'azienda deve redigere il bilaresercizio, un comunicato stampa o
predisporre una presentazione destinatar@adishowsu piazze finanziarie estere.

In linea generale, una delle principali differemigruarda i vincoli che devono
essere rispettati nel processo di codifica, dal emm che la redazione di documenti
oggetto di obblighi informativi & disciplinata d@mme e regole specifiche, per cui le
scelte aziendali circa il momento della comunicaeja temi e la forma vengono in una
certa misura ridotte: per la preparazione del bilatiazienda deve rispettare infatti dei
limiti temporali, fornire obbligatoriamente informiani circa alcuni temi e presentare le
informazioni in conformita a quanto dettato danpipi contabili.

Cio non significa, tuttavia, che le comunicazionggetto di informativa
obbligatoria non lascino alcuno spazio per autonmuelte di codifica da parte
dell'azienda : anche la codifica del bilancio, tifgpone I'azienda di fronte a numerose

scelte, relative, oltre che all'inserimento di inf@azioni volontarie, alle opzioni

183 |Lundholm e Van Winkle sostengono che la sceltantmhento rappresenti la decisione principale che
I'azienda ha la possibilita di prendere con rifegitto alla comunicazione volontaria; in altri terimin
all'azienda non € tanto dato di poter sceglierecemunicare, quanto piuttosto di decidere quando
comunicare, dal momento che prima o poi le inforio@zilevanti che la riguardano verranno comunque
conosciute dal mercatouNDHOLM R.— VAN WINKLE M., Motives for disclosure and non-disclosure: a
framework and review of the evidenoe. cit.

71



concesse dai principi contabili, alla redazioneadeitenuti espressi in forma narrativa e
alla veste grafica.

La formulazione delle informazioni che l'azienddeinde divulgare nelle parti
narrative e grafiche del bilancio e di altri veicdi comunicazione assume particolare
rilevanza in relazione al profilo della leggibiliteadability), indagato da analisi
sintattiche che hanno studiato la facilita di lettdei testi sulla base di caratteristiche
sintattiche quali la lunghezza delle frasi e il mumdi sillabe contenute in ciascuna di
esse.

Secondo una delle definizidft pit utilizzate dalla letteratura, la leggibilita
riguarda la somma degli elementi (comprese leilaigrazioni) di un testo stampato che
condizionano I'efficacia con cui i lettori ne corepdono il significato, lo leggono a una
velocita ottimale e lo reputano interessante. Serdaunto di vista teorico tale concetto
comprende interesse, leggibilita e comprensibilifa, sua valutazione viene
generalmente effettuata in relazione alle diffizdkstuali®, sulla base di formule (per
esempio l'indice di Flesch) che conteggiano le atahi del linguaggio presenti in un
testo scritto al fine di costruire un indice chetsiizzi le probabilita di difficolta dei
lettori.

Tali studi si sono focalizzati essenzialmente sudéggibilita delle sezioni
narrative del bilancio (quali la relazione sullestigne e la lettera agli azionisti), che
stanno negli anni assumendo un’importanza cresaaitenomento che rappresentano
un’opportunita per il management di commentare seudere dati finanziari e sono
particolarmente interessanti per gli investitori nmeesperti in quanto spiegara
performanceaziendale in termini meno tecnici.

Le evidenze empiriche indicano che le parti disgerdel bilancio sono difficili
o molto difficili da leggere per effetto sia dell@mplessita sintattica sia del lessico
specialistico che li caratterizza e che negli ultiecenni la leggibilita del bilancio si e
ulteriormente ridott&®. Con riferimento alle variabili associate allailig di lettura del

184 CHALL J.S.,Readability. An appraisal of research and applicat Bureau of Educational Research,
Ohio State University Press, Ohio, 1958.

185 JoNESM.J. — SHOEMAKER P.A., Accounting narratives: A review of empirical stesliof content and
readability, Journal of Accounting Literature, vol. 13, 1994, 142-184.

180 pasHALIAN S. — CRISSY W.J.E., Corporate reports are difficult, dull reading, ham interest value
low, survey showslournal of Accountancy, vol. 94, 1952, pp. 219:2%PERF.J.- DOLPHIN R. JRr.,
Readability and corporate annual repartBhe Accounting Review, vol. 39, n. 2, 1964, pp. 362,
DOLPHIN R. — WAGLEY R.A., Reading the annual reporFinancial Executive, giugno 1977, pp. 20-22;
BARNETT A. — LEOFFLER K., Readability of accouting and auditing messagésurnal of Business
Communication, vol. 16, n. 3, 1979, pp. 49-50NdsM.J., A longitudinal study of the readability of the
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bilancio, alcune ricerche hanno trovato confermeigohe'®’ all'ipotesi che le aziende
pit profittevoli*®® pubblicano bilanci pitl leggibili rispetto alle sei@ conperformance
non soddisfacenti.

Tali risultati suggeriscono che il management gadeenon essere neutrale nella
presentazione dei dati nelle sezioni narrativebdahcio, come confermano le evidenze
di una ricerc¥® condotta circa la comprensibilita delle note #iio, da cui € emersa
una maggior difficolta di comprensione associal@ mbte che contengono informazioni
sfavorevoli per l'azienda. Cio porta a ipotizzatee da presentazione piu leggibile e
comprensibile delle informazioni positive rientm iuna piu ampia tendenza del
management a sfruttare le valutazioni, I'informatdivulgata e la codifica dei dati in
modo da presentare i risultati ottenuti nella mianigiu favorevole per I'azienda, in
linea con le evidenze che hanno osservato attivithanipolazione anche in relazione
al contenuto del bilanctd’.

Di questo profilo si sono occupati alcuni studi dotti circa limpression
managementinteso come il processo con cui gli individui teemo di controllare le

impressioni che gli altri si formano al loro rigdat®. | loro risultati hanno

chairman’s narratives in the corporate reports ofU& company Accounting and Business Research,
vol. 18, 1988, pp. 297-305.

187 ADELBERG A.H., Narrative disclosures contained in financial remorimean of communication or
manipulation? Accounting and Business Research, estate 1979,79189; BRKER E.H.—KARED.D.,
Relationship between annual report readability acaofporate financial performangeManagement
Research News, vol. 15, 1992, pp. 1-4118 M. - TAFFLER R., Readability and understandability:
different measures of the textual complexity ofoanting narrative Accounting, Auditing and
Accountability Journal, vol. 5, n. 4, 1992, pp. 88;- SUBRAMANIAN R.- INSLEY R.G.- BLACKWELL R.
D., Performance and readability: a comparison of annueports of profitable and unprofitable
corporations Journal of Business Communication, vol. 30, riL993, pp. 49-61.

188 Dal punto di vista operativo, le variabili testatemprendono le variazioni dell’earning per share
(ADELBERG A.H., Narrative disclosures contained in financial regortmean of communication or
manipulation? op. cit.), il ROE (BRKER E.H. — KARE D.D., Relationship between annual report
readability and corporate financial performancep. cit.), il fallimento (®ITH M. - TAFFLER R.,
Readability and understandability: different measuof the textual complexity of accounting naretiv
op. cit.) e il risultato netto (8RAMANIAN R. - INSLEY R.G. - BLACKWELL R. D., Performance and
readability: a comparison of annual reports of ptable and unprofitable corporationsp. cit.).

89 MorToN J.R., Qualitative objectives of financial accounting: @mment on relevance and
understandabilityJournal of Accounting Research, vol. 12, n. Z4,9p. 288-298.

1% JoNES M.J., A comment to contextualize “Performance and reditgb A comparison of annual
reports of profitable and unprofitable corporatidnslournal of Business Communication, vol. 31, n. 3,
1994, pp. 225-230.

191 ] EARY M.R. — KOWALSKI R.M., Impression management: a literature review and teoponent
mode] Psychological Bulletin, vol. 107, n. 1, 1990, pp4-47; SDSERFF R. - WEETMAN P.,
Developments in content analysis: a transivity in@md DICTION scoresAccounting, Auditing and
Accountability Journal, vol. 15, n. 4, 2002, pp3545.
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effettivamente evidenziato I'esistenza di questmifeeno in relazione alla preparazione
del bilancio, sia per quanto riguarda la scelta tdmini con cui esprimere le
informazioni da comunicare, sia per cio che conedutilizzo di grafici esplicativi dei
dati presentati.

Per il primo aspetto, un'indagit®é sulla sezione dell’Operating and Financial
Review (OFR) di bilanci britannici (corrisponderdegrandi linee alla relazione sulla
gestione dei bilanci italiani) ha confermato anaheuesti documenti I'esistenza, gia
verificata con riferimento alla lettera agli azisinj di un effetto Pollyanna, che consiste
in una maggior frequenza nell'impiego di terminkjiivi rispetto ai termini negativi®
e che si presenta piu intensamente per le azieordeetformancepeggiori.

Per quanto riguarda l'utilizzo di grafici nei bikinannuali, una riceréd
comparativa condotta su un campione di grandi deestatunitensi e britanniche ha
osservato un ampio impiego di tali strumenti visgii comunicazione (utilizzati
rispettivamente dal 92% e dall'80% delle aziendegn cui vengono presentati
prevalentemente dati relativi alle vendite, ai lteti, all’earning per sharee al
dividendo per azione.

L'utilizzo di grafici in alternativa alle tabeller@senta numerosi vantaggi: i
grafici sono infatti di lettura e comprensione piumediata, facilitano la comparazione
e l'identificazione delle tendenze e riescono, atiptto quando sono colorati, ad
attirare I'attenzione del lettore, che memorizza faicilmente i dati in esso contenuti.
L’inserimento di grafici in bilancio, tuttavia, presta a tentativi di manipolazione delle
informazioni, riscontrati sia negli Stati Uniti sia Gran Bretagna sotto forma di
selettivita nell’'utilizzo dei grafici e nella scaltdelle variabili da rappresentare, di
distorsione delle misurazioni (per esempio, cosimioeassi in cui non e indicata
I'origine e i valori di riferimento variano a seatmdei risultati aziendali) e di modalita
di presentazione che migliorano la percezione dsdi domunicati (per esempio,
scegliendo la scala dei valori riportati sulle assmodo da mostrare spezzate molto

ripide).

192 RUTHERFORDB.A., Genre analysis of corporate annual report narrativa corpus linguistic-based
approach Journal of Business Communication, vol. 42, r2G05, pp. 349-378.

193 HiLDEBRANDT H.W. — SNYDER R.D., The pollyanna hypothesis in business writing:iahitesults,
suggestions for researche Journal of Business Communication, vol. 18,,11981, pp. 5-15.

194 BEATTIE V. — JONESM.J., A comparative study of the use of financial grajphthe corporate annual

reports of major US and UK companié®urnal of International Financial Management Anodounting,
vol. 8, n. 1, 1997, pp. 33-68.
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Le difficolta di lettura del bilancio, cosi come diltri veicoli utilizzati
dallazienda per comunicare con la comunita finanaj risiedono - come gia
evidenziato - non soltanto nella complessita dictidel documento e negli eventuali
tentativi di presentare favorevolmente o manipolée informazioni, ma anche
nell'utilizzo di un linguaggio tecnico di difficleomprensione per soggetti, quali gli
investitori retail, che non sempre dispongono di un’adeguata formazfmanziaria.
Per far fronte a tali difficolta di decodifica, ¥eenda puo unire alla comunicazione
finanziaria in senso stretto una sorta di metacooazione, ossia divulgare anche
informazioni che non riguardano i suoi risultatia ie dinamiche debusinessin cui
operd® e il significato di termini tecnici o finanziarpér esempio allinterno di un
glossario inserito nel bilancio e sul sito webjiaé di migliorare negli investitonietail
le competenze finanziarie, la comprensione lmediness modet dell'earning model
aziendale e di conseguenza dellimpatto che possw®re eventi e scenari sulla
situazione economica, finanziaria e patrimonialéadgenda.

Appare infine opportuno ricordare che le attivitneesse alla codifica devono
tenere conto anche delle difficolta che i destingiassono incontrare nella decodifica
per effetto dell'utilizzo di uno specifico canalper esempio, per le comunicazioni
effettuate attraverso internet e fondamentale ¢asehda si preoccupi dei profili

relativi allaweb usability>®

, ossia della fruibilita dei dati pubblicati sueamet, che

comprende la visibilita del sito, la facilita comiqyli utenti possono rintracciare le
informazioni ricercate, la leggibilita grafica dsito e altri accorgimenti volti a
semplificare la navigazione per gli utenti, contgatare considerazione per i lettori

portatori di handicap visivi e uditivi.

1% Tale intervento appare essenziale soprattuttolpeaziende che operano in business a elevata
complessita tecnica o sottoposte a una forte regamigazione.

1% Tale tematica & oggetto di un’iniziativa del Wowdde Web Consortium, denominataeb usability
initiative (WAI), volta allo sviluppo di linee guida che rappentino uno standard periab usabilitye
alla produzione di materiali di supporto per fav@ila comprensione e I'implementazione degli stmtine
a essa collegati. Per approfondimenti, si rinvia asorse pubblicate sul sito http://www.w3.org/\W.A
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2.5 Il messaggio

Il messaggio che l'azienda trasmette alla comufit@anziaria pud essere
analizzato in relazione ai differenti attributi cleecaratterizzano, che possono essere
sintetizzati in:

= tipologia di informazione;

= orientamento temporale;

= contenuto specifico;

= segno dei dati divulgati.

La tipologia di informazione ifformation sef’

riguarda l'oggetto della
comunicazione, ossia I'argomento trattato dal ngggisa che pud essere rappresentato
per esempio da dati sulle vendite, sulla quota eticato, sui flussi di cassa, sui progetti
di ricerca e sviluppo e cosi via.

La scelta dei temi della comunicazione é sottopadiaversi vincoli: infatti, da
un lato per i documenti oggetto di informativa obatoria la regolamentazione prevede
un contenuto minimo che l'azienda non puo esimdedi pubblicare, dall’altro le
comunicazioni volontarie, pur non essendo soggetteobblighi normativi e
regolamentari, sono comunque condizionate dal colapento informativo tenuto dai
principali competitor del’azienda®® se per esempio nel settore esiste una prassi
consolidata relativa alla diffusione di dati sp&tifnella presentazione del piano
strategico, lI'azienda sara in una certa misurarettata seguire tale prassi per non
deludere le attese della comunita finanziaria.

A tal proposito € tuttavia opportuno sottolineahne,qour rappresentando talvolta
un vincolo, il comportamento delle altre aziendan mecessariamente appartenenti allo
stesso settot®’, offre I'opportunitd di effettuare umenchmarkingfinalizzato alla

conoscenza delledbest practice diffuse sul mercato che consente all’azienda di

17 GiBBINS M. — RICHARDSON A. — WATERHOUSEJ., The management of corporate financial disclosure:
opportunism, ritualism, policies and processas. cit

198 Tale osservazione riguarda evidentemente non lsolcomunicazioni di carattere completamente
volontario, ma anche l'inserimento di informaziorélontarie all'interno di documenti di redazione
obbligatoria.

199 per esempio, aziende appartenenti ad altri sett@rihanno vinto premi collegati alla comunicazione
finanziaria e allenvestor relation
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migliorare le proprie comunicazioni e di ricercastrumenti e modalita per
differenziarsi dal panorama delle societa concadif®n

La scelta delle informazioni da comunicare, anclk#ensituazioni in cui é
rimessa completamente all'azienda, pu0 essere pocolata da schemi di
comunicazione formaf) che l'azienda ha stabilito di adottare per ilabttio o le
presentazioni alla comunita finanziaria, al findatiilitare la decodifica degli investitori
fornendo dei riferimenti costanti - almeno per @nta lasso di tempo - per semplificare
la ricerca delle informazioni. In questi casi, lbdwzione e [larricchimento
dell'informativa nel tempo, salvo radicali cambiamtienella strategia di comunicazione,
seguono generalmente due strade: lo schema pudeimanvariato per periodi di
tempo definiti, per esempio per il bilancio annualke relazioni infrannuali di ciascun
esercizio, oppure puo essere sostanzialmente estabdrricchirsi gradualmente e in
maniera incrementd® di informazioni aggiuntive.

Le informazioni comunicate possono essere distirgeconda dell’argomento in
finanziarie e non finanziad® i dati oggetto della comunicazione finanziaria
riguardano infatti la situazione economica, finanzi e patrimoniale dell’azienda, e gli
eventi in grado di influenzarne I'evoluzione, pérgiossono riferirsi sia a grandezze
economico - finanziarie sia allo scenario, ad dsptrategici e operativi e ad altri temi
collegati allaperformanceaziendale.

Un secondo attributo del messaggio attualmente tmgdi una crescente
attenzione da parte degli studiosi concerne I'daerento temporale delle informazioni
comunicate, che possono essere relative al pasgqiesente o al futuro. In relazione a
tale classificazione, appare evidente che la magparte dei dati oggetto della
disclosureaziendale, in particolare di quella obbligatosano consuntivi: si pensi al

bilancio, alle relazioni infrannuali, alle presezitmi in cui I'azienda comunica i

20 pistinguersi dalle altre aziende & un aspettoigrdarmente importante per attirare |'attenziondade
comunita finanziaria, soprattutto per alcuni veicquali il sitowel per cui dopo un iniziale sviluppo si
profila il rischio di un appiattimento, in parteddo al limitato numero di societa di consulenz& ch
supportano le aziende nella progettazione del yeito.

201 Questo aspetto merita di essere evidenziato, datento che la comunicazione di una determinata
tipologia di dati genera nel mercato I'aspettatihe tale informativa sia fornita in maniera conéitiva e
non soltanto in occasioni specifiche. Per questdivmo 'azienda dovrebbe decidere di ampliare le
informazioni da diffondere volontariamente solo Iqua sia disposta a non interromperne la
comunicazione nel tempo, a prescindere dai riswltenuti.

292 BEATTIE V. — MCINNES B. — FEARNLEY S., A methodology for analysing and evaluating narresiin

annual reports: a comprehensive descriptive profiled metrics for disclosure quality attributes
Accounting Forum, vol. 28, n. 3, 2004, pp. 205-236.
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risultati ecc. Le informazioni riferite al presermessono comprendere la diffusione di
dati circa I'immediato passato o il prossimo futweqgoer loro stessa natura possono
essere comunicate prevalentemente attraverso wveicobnali caratterizzati da una
notevole tempestivita, quali i comunicati stammganéwsletter, la sezione IR del sito
weh gli incontri one-to-onee le comunicazioni dirette attraverso telefonatposta
elettronica.

| dati prospettid® (forward-looking informatioh sono prevalentemerité
oggetto di informativa volontaria e rappresentanma ategoria di informazioni
particolarmente interessante per gli investitotuat e potenziali, che partecipano al
processo di comunicazione finanziaria per acquasate utili per valutare il rendimento
futuro dei loro investimenti.

Le informazioni riferite al futuro possono esseiferite a orizzonti temporali
differenti, in particolare in relazione al documemt cui sono contenute: le previsioni
pubblicate in bilancio riguardano principalmentefille dell’esercizié®, mentre gli
obiettivi comunicati nella presentazione agli astalilel piano strategico sono stabiliti in
relazione alla durata del piano, che varia tra Eti cinque anfi".

All'orizzonte temporale di riferimento € evidenteme collegato il grado di
probabilita associato all’effettiva verifica deitdprevisti, che rappresenta un elemento
estremamente rilevante per gli investitori e vieo@municato dall'azienda solo
raramente e in termini qualitativi, indicando peempio che il raggiungimento di un
obiettivo & altamente probabile.

Per consentire agli investitori di formarsi un’oipime circa tale probabilita, le
societa quotate italiane sono terilita indicare se le informazioni prospettiche diffuse
rappresentano previsioni, caratterizzate da unagimagprobabilita di verifica, oppure

obiettivi strategici stabiliti nel’ambito della pgrammazione aziendale, associati a un

293 per approfondimenti circa I'informativa prospettisi rinvia a @AGLI A., Comunicare il futuropp.
cit.

204 per quanto riguarda il contesto italiano, la ndivaacivilistica prevede che alcune informazioni
prospettiche debbano essere infatti rese nellziogla sulla gestione del bilancio annuale, nellaziene
semestrale e trimestrale.

295 Diversamente dal contesto italiano, negli Statititnprassi consolidata la diffusione di infornai
prospettiche con un orizzonte temporale trimestrale

298 MazzoLA P.—DI MARTINO S., “Le investor relations”, in Fabris G.a comunicazione d'impresap.
cit.

27 |n base alle Istruzioni al Regolamento dei meroajanizzati e gestiti da Borsa Italiana S.p.A.olbit
IA.2, articolo IA.2.9.6, n.2.
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maggior grado di incertezza. Inoltre, la valutaeiotelle informazioni prospettiche
presuppone che i destinatari del messaggio siaoonascenza delle ipotesi ad esse
collegate, cosi da poter considerare l'attendéitielle stime; per questo motivo le
Istruzioni al Regolamento di Borsa Italiana S.f°Aprevedono che le ipotesi di
crescita, sui tassi di cambio e sulla situaziorlendcato di riferimento siano indicate
nei comunicati stampa contenenti dati previsioadlbbiettivi quantitativi e la Guida al
Piano Industriale richiede di specificare nel piamdustriale tutte le ipotesi relative ai
key value drivee ai principali dati previsionaf®.

Con riferimento alla letteratura internazional&fbrmativa previsionale é stata
oggetto di numerosi studi che hanno evidenziato econgati comunicati circa le
prospettive aziendali siano in grado di ridurreaimmetrie informative® , siano
generalmente accurdt (in media pit precisi delle previsioni degli aséft?) e siano

comunicati prevalentemente nell’ultimo trimestrell'dsercizid®. | risultati di tali

%8 |struzioni al Regolamento dei mercati organizzatjestiti da Borsa ltaliana S.p.A., Titolo 1A.2,
articolo 1A.2.9.6, n.2.

299 n sintesi, la Guida al Piano Industriale prevtiteicazione di:

ipotesi di fondo relative alle grandezze macroeatinbe;

ipotesi alla base dello sviluppo dei ricavi gaategic business unét per le variabili gestionali rilevanti;

ipotesi alla base dei costi diretti prategic business unit per le variabili gestionali rilevanti;

ipotesi alla base dei costi indiretti, degli orfaranziari e fiscali;

ipotesi alla base dell’evoluzione del capitale Btite, fisso e circolante, pstrategic business uné per
le variabili gestionali rilevanti;

ipotesi alla base dell’evoluzione della strutturdahziaria e della copertura dell’eventuale fabbisn
finanziario generato dalla realizzazione dwadtion plan

BORSAITALIANA , Guida al Piano Industrialedisponibile sul sito www.borsaitaliana.it, 2003.

210 CoLLER M., YOHN T.L., Management forecasts and information asymmetryexamination of bid-ask
spreads Journal of Accounting Research, vol. 35, n. 3719p. 181-191; BOWN S.—HILLEGEIST S.A.
—LoK., Conference calls and information asymmefgurnal of Accounting and Economics, vol. 37, n.
3, 2002, pp. 343-366.

211 WAYMIRE G., Earnings volatility and voluntary management fastc disclosure Journal of
Accounting Research, vol. 23, n. 1, 1985, pp. 288-Zli errori compiuti dal management nelle stime
comunicate al mercato mostrano un comportamentdetetialmente pessimista, per cui sono piu
frequenti gli errori per difetto rispetto a qughér eccesso (BNicHOLS M., Evidence of informational
asymmetries from management earnings forecéstsounting Review, vol. 64, n. 1, 1989, pp. 1,3i)
linea con la logica secondo cui le aziende dovrableattere il mercato” con sorprese positive ditan
non troppo elevata.

#2How J.C.Y.— YE0J.J.L.,The impact of forecast disclosure and its accumamyequity pricing: an IPO
perspectiveJournal of Accounting, Auditing and Finance, Vi@, 2001, pp. 401-425.

213 paTELL J.M., Corporate forecasts of earnings per share and lsfmice behavior: empirical tests
Journal of Accounting Research, vol. 14, n. 2, 19f6 246-276; Ev B. — PENMAN S.H., Voluntarily
forecast disclosure, nondisclosure, and stock grideurnal of Accounting Research, vol. 28, n. 90,9
pp. 49-76; VAYMIRE G., Additional evidence on the information contentnoinagement earnings
forecasts Journal of Accounting Research, vol. 22, n. B34 %p. 703-718; NicHOLS M., Evidence of
informational asymmetries from management earnfagecasts Accounting Review, vol. 64, n. 1, 1989,
pp. 1-27,0p. cit.; BGINSKI S. — HASSELL J. — WAYMIRE G., Some evidence on the news content of
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ricerche hanno inoltre osservato che la comunic&zidi informazioni prospettiche e
associata alla dimensione azien@Hlealla copertura da parte degli anafiSti alla
comunicazione passata di dati previsidiilialla presenza di buongerformance
passaté’ e di notevoli cambiamenti attesi traperformancedi esercizi diverst®

Per quanto riguarda il contesto italiano, un’ampigerc&'® condotta
sullinformativa prospettica diffusa dalle primeemta societd quotate italiane nel
periodo 2000-2003 attraverso avvisi di borsa, loilaa relazioni infrannuali ha
evidenziato che l'intensita di tale comunicazigmer, quanto in crescita e piu elevata per
le aziende di maggiori dimensioni, & ancora liraff&tin Italia, soprattutto su temi quali
scenari e comparazioni competitive e con riferirneadt'indicazione di stime espresse
in termini quantitativi che sarebbero invece assdéeressanti per migliorare la
comprensibilita del messaggio. Analogamente, sbfpoofilo dell’attendibilita e della

comparabilita sono state individuate notevoli poiith di miglioramento: infatti, il

preliminary earnings estimate¥he Accounting Review, vol. 69, n. 1, 1994, pp5273;SKINNER D.J.,
Why firms voluntarily disclose bad newsp.cit.

2141 ev B. — PENMAN S.H., Voluntarily forecast disclosure, nondisclosuredastock pricesop. cit.; @x
C.T., Further evidence on the representativeness of gemant earnings forecastfhe Accounting
Review, vol. 60, n. 4, 1985, pp. 692-701AKNIK R.— LEV B., To warn or not to warn: management
disclosures in the face of an earnings surpriBee Accounting Review, vol. 70, n. 1, 1995, pp31134;
SOFFERL.C. - THIAGARAJAN R.S.- WALTHER B.R., Earnings preannouncement strategi&eview of
Accounting Studies, vol. 5, n. 1, 2000, pp. 5-261¥R G.S.— PIOTROSKI J.D., Forward-looking
earnings statements: determinants and market resporworking paper, disponibile su
http://papers.ssrn.com, 2000.

15 SoFFERL.C. - THIAGARAJAN R.S.- WALTHER B.R., Earnings preannouncement strategieg. Cit.;
MILLER G.S.—PIOTROSKIJ.D., Forward-looking earnings statements: determinatd market response
op. cit.

218 KasZNIK R. — LEV B., To warn or not to warn: management disclosureshis face of an earnings
surprisg op. cit.; Miller; MILLER G.S. — PIOTROSKI J.D., Forward-looking earnings statements:
determinants and market responeg. cit.

27 | ev B. — PENMAN S.H., Voluntarily forecast disclosure, nondisclosuredastock pricesop. cit.;
MILLER G.S.— PIOTROSKIJ.D., Forward-looking earnings statements: determinamd market response
op. cit.

218 | Ev B. — PENMAN S.H., Voluntarily forecast disclosure, nondisclosure dastock pricesop. cit.;
KAszNIK R. — LEV B., To warn or not to warn: management disclosureghie face of an earnings
surprisg op. cit..

219 QuAGLI A., Comunicare il futurpop. cit.

220 Uno studio condotto su un campione di societa mmmtiarie italiane, francesi, tedesche quotate al
New York Stock Exchange ha comparato I'informatpravisionale contenuta nei prospetti 20 F e nei
bilanci annuali, evidenziando che la comunicazialiedati prospettici € maggiore nei 20 F ed &
positivamente associata, in ciascuno dei veicolliarati, all'accuratezza delle stime degli analist
finanziari. BERETTA S.— B0OzzOLAN S., Forward looking disclosure and financial analyshstecast: an
international studypaper presentato al 28th EAA Annual Congresseksny, 18-20 maggio 2005.
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flusso dell'informativa previsionale é risultatesdontinuo nel periodo di osservazione, i
documenti contengono solo raramente riferimentie alitime precedentemente
comunicate e le figure oggetto dell’informativa geno modificate senza fornire
spiegazioni in merito, rendendo cosi assai complegai tentativo di confronto.

Un terzo attributo che caratterizza il messaggasitresso dall’azienda agli

investitori & rappresentato dal suo contenuto fipec{conten)**

, Inteso come gli
specifici valori e le parole effettivamente utile per comunicare un’informazione. In
altri termini, la tipologia di informazione comuaia riguarda I'argomento della
comunicazione (per esempio, i ricavi), I'orientatwetemporale specifica il periodo di
riferimento (es. I'esercizio appena concluso) eahtenuto specifico rappresenta |l
cuore del messaggio, ossia il dato comunicatoataéihda (es. 10 miliardi di euro) con
riferimento a una tipologia di informazione e aarno temporale.

A seconda della forma in cui & espresso, il cortequo essere di carattere
quantitativo o qualitativid nel primo caso il dato & presentato in forma mirae
attraverso la comunicazione di una misura diredta i(ricavi sono pari a 10 miliardi di
euro) o di una variazione (es. i ricavi sono aumaeiiel 10%), mentre nel secondo caso
puo riguardare la descrizione di fatti (es. i ricaono notevolmente incrementati)
oppure I'espressione di opinioni (es. i ricavi haraonosciuto un aumento per effetto
del successo della campagna promozionale) in foramativa.

| contenuti quantitativi, relativi a una misura sfiea o a una variazione,
possono inoltre essere espressi come dati puioalire come intervalli, che possono a
loro volta essere chiusi, con indicazione di enbianvalori estremi, oppure aperti, con
indicazione del valore estremo iniziale (intervaljgerto verso I'alto) o finale (intervallo
aperto verso il basso). La comunicazione di inténein particolare di intervalli aperti,

e assai frequente nella comunicazione finanziasaendo preferita dall’azienda sia per
la difficolta di effettuare previsioni circa lgerformancefuture, sia per la volonta di
mantenere un atteggiamento prudenziale nei comflehimercato.

| dati quantitativi sono evidentemente molto agpela interlocutori quali gli
analisti finanziari, che necessitano di valori nugieper le elaborazioni con i loro

modelli previsionali; tuttavia, la comunicazionedditi qualitativi non si traduce sempre

21 GIBBINS M. — RICHARDSON A. — WATERHOUSEJ., The management of corporate financial disclosure:
opportunism, ritualism, policies and processas. cit.

22| fatto che un singolo dato venga comunicatoeinmini qualitativi o quantitativi non esclude che u
messaggio complesso comprenda, come generalmangmeysia dati qualitativi sia dati quantitativi.
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nella diffusione di informazioni piu generiche, mguarda anche la spiegazione e |l
commento dellaperformance aziendal&® che rappresentano informazioni molto
interessanti per il merc&td.

Con riferimento alle tipologie informative, all@donte temporale e al
contenuto delle informazioni, &€ possibile identifie alcune tendenze dell'informativa
volontarig® (schematizzate iRigura 6):

= un’evoluzione della dimensione spaziale, relativla @&piegazione degli

andamenti economici attraverso la comunicazionefdrmazioni relative ai
risultati economico-finanziari di aggregati parzidell’azienda (es. le singole
linee dibusinessle divisioni) e di indicatori dperformanceecnico-fisici;

= un’evoluzione della dimensione teleologica, cheaugla l'illustrazione delle

capacita dell'azienda di tutelare interessi socéliaverso la comunicazione
delleperformanceconcernenti il campo sociale e ambientale;

= un’evoluzione della dimensione temporale, che ndaala crescente

diffusione di informazioni di tipo prospettico.

3 n linea con le ipotesi alla base degli studitieial'impression management, i risultati di pigerche
sono concordi nell’affermare che i risultati pogitvengono solitamente spiegati riferendo la caasa
fattori interni all'azienda, mentre lgerformancenon soddisfacenti sono generalmente attribuitzttarf
esterni, su cui il management non ha alcun cootrdlital proposito si vedanoA&INSKI S.— HASSELL J.

— HiLLINSON W., Voluntary casual disclosures: Tendencies and chpitarket reaction Review of
Quantitative Finance and Accounting, vol. 15, n.2800, pp. 371-390; &INSKI S. — HASSELL J. —
KIMBROUGH M., Why do managers explain their management forecasteirnal of Accounting
Research, vol. 42, n. 1, 2004, pp. 1-29; srRPsW. — TARCA A., The effect of institutional setting on
attributional content in management commentary respopaper presentato al Fourth International
Workshop on Accounting and Regulation, Siena, 2G&&embre 2007.

224 | a rilevanza di tali informazioni & confermata lda¢videnze empiriche di alcune ricerche condotte
sulle spiegazioni che il management comunica difjaazione delle proprie previsioni (soft talk)empcui

tali informazioni, spesso accompagnate da datadittere quantitativo, possiedono un proprio cariten
informativo, attribuito al fatto che i commenti delanagement rendono la stima piu verificabile e piu
credibile. Per approfondimenti si rinvia a&NskI S.— HASSELL J. — HILLINSON W., Voluntary casual
disclosures: Tendencies and capital market reactam cit.; HUTTON A.P. — MILLER G.S.— SKINNER
D.J., The role of supplementary statements with managesanings forecastslournal of Accouting
Research, vol. 41, n. 5, 2003, pp. 867-89@8GRsSKI S. — HASSELL J. — KIMBROUGH M., Why do
managers explain their management forecastg? cit.

225 Tali tendenze corrispondono al superamento detipali limiti informativi del bilancio, rappreseatt
dalla visione di sintesi della gestione aziendd#d,profilo economico a cui esso si ispira, che porta
I'utilizzo di un linguaggio monetario, e dalla lagi a consuntivo su cui si fondau&sLl A., Comunicare
il futuro, op. cit. Per approfondimenti circa tali direzianolutive si rinvia a MLTENI M., Bilancio e
strategig Egea, Milano, 2000; IRA P., Informazioni non finanziarie nel sistema di bileamoComunicare
le misure di performanceEgea, Milano, 2001; AEGRINI M., L'informativa di periodo nella
comunicazione economico-finanziari@iuffré, Milano, 2003; BGNoLI C., La relazione sulla gestione
tra normative e prassiGiuffré, Milano, 2003; @sePPONIK. (a cura di),La comunicazione economico-
finanziaria delle grandi impresd-rancoAngeli, Milano, 2003; MICINI D. — QUAGLI A. —MARCHI L., (a
cura di), Intangibles e informativa volontarja&rancoAngeli, Milano, 2003; &ZzOLAN S., Trasparenza
informativa e mercato finanziario. Modelli e comfamnenti di comunicazione volontayiglcGraw-Hill ,
Milano, 2005; QAGLI A., TEODORI C. (a cura di),L'informativa volontaria per settori di attivita
FrancoAngeli, Milano, 2005.
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Figura 6 - Le direzioni evolutive dell'informatiwelontaria
(Fonte: Quagli, 2004)

Il quarto attributo del messaggio € rappresentalosdgno delle informazioni

(timing)?%°

, in base al quale e possibile distingugoed newsintese come dati relativi a
risultati superiori alle attese, lmad news definiti come dati riguardanperformance
inferiori alle attese del mercato.

Le ricerche condotte nel contesto statunitensea dadiffusione dgood newse
bad newshanno evidenziato inizialmente una prevalenza nediaunicazione delle
primeé®?’, accompagnata da un aumento delle seconde atfiaavsi della fine del

periodd?®, per rilevare in seguito la prevalenza ltid new&® o una sostanziale

26 GIBBINS M. — RICHARDSON A. — WATERHOUSEJ., The management of corporate financial disclosure:
opportunism, ritualism, policies and processas. cit.

22T paTELL J.M., Corporate forecasts of earnings per share andlsfwice behavior: empirical testsp.
cit.; AJINKA B.B. — GIFT M.J., Corporate managers’ earnings forecasts and symiostadjustments of
market expectationgournal of Accounting Research, vol. 22, n. B4 $p. 425-444; Waymire, (1984),
McNichols, (1989).

28 \WAYMIRE G., Additional evidence on the information contentrefnagement earnings forecast.
cit.

29 KINNER D.J., Why firms voluntarily disclose bad nevap. cit.; KaszNIk R.—LEV B., To warn or not
to warn: management disclosures in the face of amiegs surprise op, cit.; KINNER D.J., Do the

SEC's safe harbour provisions encourage forwarcking disclosures?Financial Analyst Journal, vol.
51, n. 4, 1995, pp. 38-44KkBINER D.J.,Earnings, disclosures and shareholder lawsojt. cit.
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equivalenza nella comunicazione delle due classinfiirmazionf®®. | risultati piu
recenti indicano quindi che le aziende tendonoadtae una strategia asimmetrica nella
diffusione delle anticipazioni dei risultati, comcando immediatamente le notizie di
segno negativo e diffondendo poi per gradi le im@azioni positivé®.

Tale comportamento pud essere spiegato considerahdole reazioni del
mercato tendono a penalizzare le sorprese negase& I'annuncio di dati consuntivi
peggiori rispetto alle previsioni precedentemermugnicate dal management, per cui
I'azienda preferisce anticipare le notizie negatigecui far seguire sorprese positive
all'avvicinarsi della fine del periodo di riferimem La diffusione dibad newspuo
inoltre derivare da altre motivazioni, connessa atedibilita dell’azienda, che verrebbe
danneggiata maggiormente dalla mancata comunicazibtali informaziori*?, o alla
volonta di far pervenire a potenziali entranti imf@zioni negative sull’attrattivita del
settore in cui opera I'azientfd

L’'analisi del messaggio puo inoltre riguardare pirofelativi al suo
collegamento con altri elementi del sistema di coicazione finanziaria: in particolare
appare opportuno richiamare brevemente il profiladridondanza, che attiene al
rapporto tra il messaggio, i canali, i veicoli utzlati per la sua trasmissione e i
destinatari della comunicazione, e quello dellaitiéta, che riguarda sia I'azienda sia
il messaggio da essa inviato.

La ridondanza riguarda intuitivamente la ripetizaahi determinate informazioni
e appare un aspetto molto interessante nello stdéioprocesso di comunicazione
finanziaria, che coinvolge numerosi soggetti evalige attraverso numerosi canali e
veicoli. Una delle poche definizidfif presenti negli studi dilisclosurela qualifica

come una componente delisclosure outpyt riguardante la diffusione di talune

230 BAGINSKI S.— HASSELLJ.— WAYMIRE G., Some evidence on the news content of preliminaryiregs
estimatesop. cit.

231 geINNER D.J., Why firms voluntarily disclose bad nevep. cit.; ®FFERL.C. - THIAGARAJAN R.S.-
WALTHER B.R., Earnings preannouncement strategie®. cit.; TaN H.T. - LiBBY R. - HINTON J.E.,
Analysts’ reaction to earnings preannouncementtsyigs Journal of Accounting Research, vol. 40, n.
1, 2002, pp. 223-246.

232 5KINNER D.J., Earnings, disclosures and shareholder lawsojt. cit.
233 Come gia richiamato nel capitolo precedente (astrinvia), esistono evidenze empiriche contrastan
circa lipotesi che la comunicazione bdad newspossa ridurre per I'azienda il rischio di incogén

litigation cost

34 GIBBINS M. — RICHARDSON A. — WATERHOUSEJ., The management of corporate financial disclosure:
opportunism, ritualism, policies and processas. cit.
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informazioni attraverso piu canali e/o a diversistdetari, mentre I'unica ricerca
empiric&* sull'argomento di cui si &€ a conoscenza la defmisome la ripetizione di
uno specifico dato all'interno dello stesso docutnéit bilancio d’esercizid}*®.

Entrambi tali approcci appaiono di scarso interegspetto all’analisi del
sistema di comunicazione finanziaria delineatoprimo infatti porta a considerare
ridondante anche l'invio delle stesse informaziarpiu destinatari, che pud derivare
semplicemente dal tipo di veicolo utilizzato, chex pua natura puo essere indirizzato a
diversi destinatari: si pensi a titolo di esempidiéanci, a cui tutti i destinatari hanno
accesso, e alle presentazioni, a cui sono ingitatanalisti, sia investitori istituzionali. Il
secondo approccio € invece strettamente colledbdggetto di indagine dello studio,
rappresentato dalla informativa divulgata attrawardilanci e non dal fenomeno piu
ampio della comunicazione finanziaria, rispettqw@le puo essere considerato come un
tema inerente alla codifica del messaggio veicdaldilancio.

Nel presente lavoro la ridondanza e intesa (camimifento all’intero sistema di
comunicazione finanziaria) come l'invio dello stessessaggio, o di una porzione di
esso, attraverso diversi veicoli, e rappresentgmaiilo di indagine particolarmente
rilevante per l'analisi dello scambio tra I'aziendapiu destinatari di informazioni
trasmesse attraverso diversi veicoli e canali. baumnicazione puo infatti essere
caratterizzata da un ampia sovrapposizione deiaggsdra un veicolo e l'altro (per
esempio, tra le presentazioni agli analisti e Imziene sulla gestione) o da una
separazione piu marcata tra i messaggi trasmessrexiso veicoli diversi, che possono
a loro volta essere rivolti prevalentemente a dasri simili o differenti.

La presenza di ridondanza nella comunicazione filaaia aziendale a livello
teorico puo comportare aspetti positivi come negatia un lato, infatti, la ripetizione
dello stesso messaggio in piu veicoli contribuiacevidenziare la sua importanza e
tendenzialmente garantisce a piu destinatari I'sgibdita alle informazioni, dall’altro
una ridondanza elevata potrebbe condurre a un sxadisinformativa, che rende
complesso il processo di decodifica, o in altewzatlla comunicazione di un numero

assai limitato di informazioni ripetute in moltiigeli.

235 CourTIsJ.K., Disclosure redundancy in annual repgrésccounting, Accountability and Performance,
vol. 2, n. 3, 1996.

238 | risultati empirici hanno evidenziato un livellomitato di ridondanza, tale da non sottolineare
sistematicamente l'importanza dei contenuti né dmfandere gli investitori per effetto della
comunicazione di un numero troppo elevato di infaziani.
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Notevole attenzione merita infine la credibilitdldedisclosure intesa come la
percezione degli investitori circa I'attendibilith una specifica comunicaziofié Parte
della letteratura considera la credibilita delisclosurecome sinonimo di credibilita del
management, tuttavia la prima € valutata dai dastin in relazione a ciascuna
comunicazione, mentre la seconda riguarda piutlagpercezione degli investitori circa
la competenza e l'affidabilita del management, @ppresenta solo uno degli elementi
in grado di condizionare la credibilita della coruazione.

Quest'ultima, infatti, & influenzata da molteplfaittori*>®

, che possono essere
sintetizzati in:
= Incentivi situazionali: gli investitori sono piugpensi a considerare credibili
comunicazioni contrarie agli interessi e agli inoandell’azienda (es. la
diffusione di bad news le comunicazioni emesse da aziende che non
presentano situazioni critiche sotto il profilodnziario);
= Credibilita del management: influenza la crediailitell'informativa in linea
con i risultati della letteratura della psicologiaciale per cui la credibilita di
un messaggio € condizionata dalla credibilita dalia font&®;
= Grado di assicurazione esterna e interna: l'assroome proveniente da
soggetti esterni (attraverso la certificazione eletiformazioni, le opinioni
espresse dai giornalisti della stampa specializzdtareazione degli analisti
finanziari) e interni (attraverso la presenza diamstratori indipendenti, di
un comitato di controllo e dnternal audito) aumenta la credibilita della
comunicazione;
= Attributi della comunicazione: comprendono la psemie dei contenuti, i
veicoli utilizzati, l'orizzonte temporale del megggo, I numero di
spiegazioni fornite a supporto della comunicaziendéa plausibilita delle
informazioni rispetto alle aspettative dei destuniat
Tali fattori, che riguardano i molteplici componentel sistema di
comunicazione finanziaria (la fonte, il messaggi@icoli e i destinatari), condizionano

la credibilita delladisclosurenon solo singolarmente, ma anche per effetto deite

237 MERCER M., How do investors assess the credibility of managendisclosures?Accounting
Horizons, vol. 18, n. 3, 2004, pp. 185-196.

238 MERCERM., How do investors assess the credibility of managermisclosures?op. cit.

239 BIRNBAUM M.H. — STEGNER S.E., Source credibility in social judgment: Bias, exjset and the
judge’s point of viewJournal of Personality and Social Psychology, 8@| 1979, pp. 48-74.
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interazioni: I'impatto di ciascun fattore sulla difgilita & infatti condizionato dagli altri
fattori (per esempio, in presenza di incentivi &ttionali la presenza di informazioni di

supporto incide maggiormente sulla credibilita adlsclosuré®?).

2.6 | canali

Nella comunicazione finanziaria espliéta i messaggi codificati dall'azienda
possono essere trasmessi al mercato attraverseredifi canali, che evidentemente
influiscono con le loro caratteristiche sull'acdabgia e sulle possibilita di fruizione da
parte dei destinatari.

A seconda delle modalita di interazione concestmi e destinatario, i canali
possono essere distinti in diretti e indiféti i primi si contraddistinguono per la
simultaneita dei flussi comunicativi, mentre i sedio sono caratterizzati da uno
sfasamento temporale tra I'invio e la ricezionerdeksaggio.

La comunicazione attraverso canali diretti permaite maggior grado di
interazione, velocizzando la ricezione del messaggi I'invio del feedback e
comprende sia i flussi informativi in compresenmacé, sia quelli “a distanza”. La
compresenza fisica consente una forma di comuminazssai ricca, dal momento che i
destinatari non si limitano a venire a conosceretie thformazioni divulgate, ma hanno
anche I'opportunita di cogliere aspetti visivi esgali della comunicazione, che sono
particolarmente apprezzati dagli analisti finanzerdagli investitori istituzionali per
valutare la qualita del top management. Nella cdoamone finanziaria, la
compresenza fisica ricorre sia in incontri rivoli molti destinatari, quali le
presentazioni alla comunita finanziaria in occasiatei roadshow sia in incontri
privati, per esempio con gli analisti finanziariyiene generalmente limitata ai contatti
piu importanti in relazione all’interlocutore eakituazione aziendale per la difficolta e

il consumo di risorse collegati alla riunione feidi piu persone nella stessa sede.

240 HUTTON A.P.— MILLER G.S.— SKINNER D.J., The role of supplementary statements with manageme
earnings forecastop. cit.

241 Come ricordato nel precedente capitolo, la comarigme con il mercato finanziario pud essere anche
implicita, attraverso particolari comportamenti exmdali convenzionalmente ritenuti dagli investitori
come predittivi di determinate conseguenze future.

242 QuAGLI A., Comunicare il futurpop. cit.
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| canali diretti “a distanza” possono riguardar@vio di messaggi solamente
audio, attraverso il telefono, oppure audiovidemme avviene nel caso di
videoconferenze avebcast Tali canali consentono di ridurre i tempi e i tCodi
spostamento necessari per le comunicazioni in cesepra fisica e per questo motivo
sono assai utilizzati per la divulgazione perioditianformazioni a piu soggetti (per
esempio, la presentazione dei risultati trimestadlh comunita finanziaria) e per le
richieste di dati specifici da parte dei singolistileatari. Se nel caso dei contatti
telefonici, relativi aconference callo a semplici telefonate, tali canali riducono la
ricchezza della comunicazione poiché non compremdtm visione dei propri
interlocutori, tale limite e in parte attenuatovideoconferenze webcastche, pur non
essendo del tutto assimilabili alle comunicaziencompresenza fisica, permettono al
top management e al pubblico di vedersi (videogenize) o almeno ai destinatari di
vedere i soggetti aziendali durante la presentazjoabcast

Attraverso i canali indiretti 'azienda invia un ssaggio che viene letto o
ascoltato dagli investitori in un momento successoosicché anche fikedbaclkgiunge
alla fonte solo dopo un certo lasso di tempo. Questali riguardano la trasmissione di
informazioni attraverso la posta (in formato ceetg¢ la posta elettronica e la
pubblicazione di materiali sulla sezione IR deb svebaziendale, sotto forma di file di
testo (per esempio, il bilancio annuale in pdfjiayes. unaonference calpassata in
formato mp3) o audiovideo (es. la registraziondatdeo di una presentaziofd&)

La comunicazione attraverso questi canali preséhtaite di consentire I'invio
di messaggi generalmente meno ricchi e di rid@ngolssibilita di interazione tra fonte e
destinatari, dal momento che questi ultimi non possisolvere immediatamente dubbi
sull’interpretazione e sulla comprensione delleinfazioni ricevute, né soddisfare le
proprie necessita di approfondimento; per questivm@ fondamentale che in sede di
codifica I'azienda sia particolarmente attentarafifp della chiarezza e dell’esaustivita
del messaggio, anche se cid si traduce inevitabienen tempi di preparazione piu
lunghi. Cio nonostante, i canali indiretti presemtaun interessante vantaggio: infatti,

permettendo ai destinatari di conservare il mese&tig rendono possibile la sua

243 e presentazioni irconference calle i webcastpossono essere diffuse attraverso canali diretti
(rispettivamente telefonico e internet) in contenapea alla presentazione e/o attraverso canatieiticli
quando vengono registrate in formato audio o audemn per essere successivamente rese disponibili su
sito web a coloro che non hanno potuto partecipdireitamente.

244 a conservazione del messaggio & possibile initonali indiretti ricordati: sia fisicamente nedso
della posta tradizionale, sia attraverso il salygia dei file nel caso della posta elettronica iendateriali
disponibili sul sito web aziendale.
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consultazione in diverse fasi e momenti, il cherigela estremamente utile per la
decodifica e la comprensione di documenti assaguea complessi.

Tra i differenti canali impiegati dall'azienda, @mhet € stato oggetto nell’'ultimo
decennio di un notevole e crescente utilizzo, pegendo un potenziamento dei flussi
informativi sotto il profilo quantitativo, qualita, spaziale e temporafg.

Dal punto di vista quantitativo, innanzitutto, lleada puo mettere a
disposizione degli investitori un elevato numeroddii e documenti, inserendo nella
sezione IR del sito le comunicazioni piu recentinteaendo l'accessibilita alle
informazioni precedentemente pubblicate, cosi dmetere agli utenti anche I'accesso
a dati storici che possono essere di grande immoataper le valutazioni di
investimento. Attraverstink all'interno del sito o a siti esterni, 'azienda@inoltre
approfondire il grado di dettaglio delle informazidornite e mettere i destinatari in
contatto con altri soggetti in grado di fornireiddteriori circa I'azienda e lo scenario in
Cui essa opera.

Il profilo qualitativo &€ potenziato sotto diverspeetti, a partire dall'incremento
dellinterattivit{*® e dalla maggior ricchezza delle informazioni chep@ssibile
distribuire via internet, che consente per esentliictrasmettere rappresentazioni
audiovideo delle presentazioni societarie sia dottma di file video sia comeebcast
realizzando una teleconferenza a cui possono [aatectutti i soggetti interessati che
dispongano semplicemente di un computer connesko rate. Con opportuni
accorgimenti nella codifica del messaggio, inoltnternet consente ai destinatari una
certa selettivita nell'accesso alle informazionsmdinibili: la mappa del sito, una
funzione di ricerca, link interni, I'inserimento dei file di maggiori dimeosi in piu
file piu leggeri (per esempio, file riferiti alleavie sezioni del bilancio, oltre al file del
bilancio completo) sono tutti strumenti che permdt a chi naviga il sito di accedere
direttamente alle informazioni ricercate.

Uno degli aspetti qualitativi di maggior rilievorappresentato indubbiamente
dalla possibilita di personalizzare le informaziofa logica pull che caratterizza
I'accesso ai dati pubblicati sul sito permette ttfall’azienda di predisporre e inserire
alcuni pacchetti informativi concepiti in funzioelle esigenze informative di diversi

soggetti (per esempio, per gli investitori potetizgaper chi € gia azionista) e di far

245 QUAGLI A.(a cura di)Internet e la comunicazione finanziariarancoAngeli, Milano 2001.

4% per esempio, agli utenti pud essere concessalibedre i dati in linea attraverso analisi di tiploat if
e altri strumentad hoc
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scegliere ai destinatari tra alcune opzioni peru&ione dei contenuti (es. scelta della
lingua, dei principi contabili di riferimento eccln questa prospettiva, I'azienda puo
anche decidere di gerarchizzare gli utenti, rendexicine informazioni accessibili solo
ad alcune categorie, tramite l'impostazione di codii accesso per determinate
tipologie di dati.

Per quanto concerne la dimensione spaziale, i ggntdferti dal canale internet
sono notevoli, poiché la possibilita di comunicard’accesso alle informazioni non
sono dipendenti dalla collocazione geografica agigstti, bensi dai profili tecnici di
connessione e dalle competenze informatiche deigilocutori. Alla luce dell’estrema
ampiezza del pubblico a cui l'azienda si puo rieoky attraverso internet, appare
fondamentale la predisposizione delle gia citataap relative alla lingua e ai principi
contabili, al fine di favorire la comprensione eéelinformazioni a soggetti di
provenienza geografica differente.

Sotto il profilo temporale, infine, I'utilizzo dinternet e della posta elettronica
consente di rendere disponibili le informazioni zetimiti temporali, velocizzando la
trasmissione del messaggio e successivamenteatdack

Appare, tuttavia, necessario sottolineare che iliangmenti potenzialmente
offerti dal canale internet possono essere sfrudfatieno soltanto se I'azienda dispone
degli strumenti opportuni per affrontare le criiciconnesse all’affidabilita e alla
sicurezza dei dati. Un’efficace comunicazione wigeinet presuppone infatti, oltre alla
soluzione dei problemi di sicurezza informaticasenso stretto, che i dati pubblicati
dall'azienda sul proprio sito web siano affidalpiér gli utenti che vi hanno accesso. In
questa prospettiva, € fondamentale che agli ineessiano fornite alcune informazioni
essenziali circa i dati a cui hanno accesso e simtinper rendere piu agevole e
consapevole la navigazione del sito azierfdale

Per valutare I'affidabilita dei dati, gli utenti @eno innanzitutto ricevere
dall’azienda una garanzia sul fatto che i datiudiffattraverso internet siano conformi a
quelli trasmessi attraverso altri canali e indioazsu quali contenuti del sito siano tratti
da bilanci e altri documenti ufficiali, soggetti abntrolli societari previsti dalla
normativa, e quali rappresentino nuovi messaggiaedi dalla societa direttamente per
la pubblicazione sul sito.

247 | problemi di affidabilita e sicurezza sono staigetto negli ultimi anni di interventi a livello
internazionale e nazionale da parte di enti regdlaAssociazioni professionali, societa di conszie
operatori del diritto societario e del mondo infatio. Per un’efficace sintesi dei principali calti, si
rinvia a QIAGLI A., Comunicare il futurpop. cit.
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La navigazione sul sito web aziendale dovrebbe emtire agli utenti di
conoscere la data di aggiornamento dei contendii recostruire le modifiche che si
sono succedute nel corso del tempo (tracciabilig®nza perdere - anche solo
apparentemente - 'accesso ai dati di intefé&siaoltre I'orientamento dovrebbe essere
facilitato attraverso opportune indicazioni voltsegnalare quando I'investitore esce dal
sito utilizzanddink esterri*’.

Oltre alla rilevanza di tali strumenti nella risplone delle criticita connesse
all'affidabilita e alla sicurezza dei dati, 'azidm ha inoltre a disposizione alcuni
strumenti innovativi che stanno iniziando a conosagna certa diffusione, quali il
linguaggio Xbrf*°, in grado di migliorare notevolmente la precisiaiedle informazioni
comunicate e la velocita nell’accesso e nell’elabmme dei dati per i destinatari della
comunicazion&",

A motivo di tali potenzialita e della notevole difione che nell’'ultimo decennio
ha caratterizzato I'utilizzo del canale internetlame&omunicazione finanziaria, esso é
stato oggetto di numerose ricerche, orientate diaadita descrittive in relazione allo

sfruttamento delle potenzialita offerte, alla swalezione e alle sue critict®, sia a

%8 Gli utenti devono infatti essere in grado di aaredalle informazioni pubblicate dall'azienda, per
guesto motivo & preferibile che venga adottata logica di accumulo dei documenti (archiviati per
esempio in base alla tipologia e all’anno di enoiss) rispetto a un criterio di aggiornamento per
sostituzione.

249 link a siti esterni dovrebbero inoltre essere verifipatiodicamente, per evitare che i collegamenti
conducano a pagine divenute inesistenti.

250 "acronimo sta per eXtensible Business Reportiagduage.

1 per approfondimenti circa le caratteristiche teleie i vantaggi offerti dall’Xbrl sia all'aziendsia ai
suoi interlocutori, si rinvia a RMASSA P., L'eXtensible Business Reporting Language (Xbnh):nuwovo
linguaggio per la comunicazione finanziariRevisione Contabile, n. 58, 2004. Per aggiornainuéma
lo sviluppo dell'iniziativa si consulti il sito wwwbrl.org.

%52 ASHBAUGH H. — JOHNSTONEK.M. — WARFIELD T.D., Corporate reporting on the InterneAccounting
Horizons, vol. 13, n. 3, 1999, pp. 241-25ALBWIN A. A. —WILLIAMS S.M.L., The future of intelligent
Internet agents in European financial reportjniguropean Accounting Review, vol. 8, n. 2, 1998, p
303-319; RAVEN B.M. — MARSTON C., Financial reporting on the Internet by leading Wdmpanies
European Accounting Review, vol. 8, n. 2, 1999,3f1-333; [ELLER D. — STUBENRATH M. —WEBERC.

— GOETHEJ.W., A survey on the use of Internet for investor fela in the USA, the UK and Germany
European Accounting Review, vol. 8, n. 2, 1999, ®pl1-364; [EBRECENYR. — GRAY G.L., Financial
reporting on the Internet and the external auditiropean Accounting Review, vol. 8, n. 2, 1999, p
335-350; ®WTHORPEC. — AMAT O., External reporting of accounting and financialanfnation via the
Internet in SpainEuropean Accounting Review, vol. 8, n. 2, 1999, 365-371; EDLIN P., The Internet
as a vehicle for investor relations: the Swediskec&uropean Accounting Review, vol. 8, n. 2, 1999, p
373-381; LlYMER A., The Internet and the future of corporate reportingeurope European Accouting
Review, vol. 8, n. 2, 1999, pp. 289-301RMINAN N. —KELLY S., Use of the Internet by Irish companies
for investor relations purposgkish Business and Administrative Research, 2al.n. 2, 2000, pp. 107-
135; ETTREDGE M. — RICHARDSON V.J. — SCHOLZ S., The presentation of financial information at
corporate web sitednternational Journal of Accounting Informatiops&ms, vol. 2, n. 3, 2001, pp. 149-
168; LYBAERT N., On-line financial reporting - An analysis of the h listed firms International
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finalita esplicative, focalizzandosi sulle variakbileterminanti rispetto all’'utilizzo di
internet. Con riferimento a questo aspetto, le @vzé empiriche di studi condotti in
ambito anglosassone ed europeo hanno confermatbe aper la comunicazione
attraverso il canale internet un’associazione pa@siton la dimensione aziend@®
oltre che con la localizzazione geografféail grado di internazionalizzaziof@ e la
quotazione sul mercato statunitefi§ementre sono stati ottenuti risultati non concordi
circa l'influenza di variabili quali il settof2’, la tecnologia impiegat® e la crescita

aziendal&®,

Journal of Digital Accounting Research, vol. 2, 4). 2003, pp. 195-234; IAAM A. — LYMER A,
Developments in Internet financial reporting: rewieand analysis across five developed countries
International Journal of Digital Accounting Resdareol. 3, n. 6, 2003, pp. 165-199YMER A. —
DEBRECENY R., The auditor and corporate reporting on the Internehallenges and institutional
responsesinternational Journal of Auditing, vol. 7, n.Z003, pp. 103-120; @vTHORPEC., Asymmetric
dialogue: Corporate financial reporting via the émhet Corporate Communications: An International
Journal, vol. 9, n. 4, 2004, pp. 283-29%HER R. — OYELERE P.— LASWAD F., Corporate reporting on
the Internet: Audit issues and content analysiprattices Managerial Auditing Journal, vol. 19, n. 3,
2004, pp. 412-439;M8TH B. - PERCEA., An investigation of the integrity of Internet fir@al reporting
International Journal of Digital Accounting Resdareol. 5, n. 9, 2005, pp. 47-78,ABCIA-BORBOLLA

A. —LARRAN M. —LOPEZR., Empirical evidence concerning smes corporate websexplaining factors,
strategies and reportingnternational Journal of Digital Accounting Resgg vol. 5, n. 10, 2005, pp.
171-202.

253 PRCHEGGERB. — WAGENHOFERA., Financial Information on the Internet: a surveytbé homepages
of Austrian companiessuropean Accounting Review, vol. 8, n. 2, 1999, §83-395; RAVEN B.M. —
MARSTON C., Financial reporting on the Internet by leading W&mpaniesop. cit.; BETREDGE M. —
RICHARDSONV.J.—SCHOLZ S., Dissemination of information for investors at corgte web sitesJournal
of Accounting and Public Policy, vol. 21, n. 4-8(2, pp. 357-369; ARRAN M. — GINER B., The use of
Internet for corporate reporting by Spanish companilnternational Journal of Digital Accounting
Research, vol. 2, n. 1, 2002, pp. 53-8EBRECENYR. — GRAY G.L. — RAHMAN A., The determinants of
Internet financial reportingJournal of Accounting and Public Policy, vol. 214-5, 2002, pp. 371-394;
MARSTON C., Financial reporting on the Internet by leading 2agse companigsCorporate
Communications: An International Journal, vol. 8,1n 2003, pp. 23-34; MRSTON C. — POLEI A,,
Corporate reporting on the Internet by German conipg International Journal of Accounting
Information Systems, vol. 5, n. 3, 2004, pp. 283:3R0OLLEN L. — HASSINK H. — BozICc G., Measuring
and explaining the quality of Internet investoratédn activities: a multinational empirical analgsi
International Journal of Accounting Information &yms, vol. 7, n. 4, 2006, pp. 273-298)NBONE. —
EscoBAR T., Digital reporting in Eastern Europe: an empiricaltusly, International Journal of
Accounting Information Systems, vol. 7, n. 4, 200p, 299-318.

254 BONSONE. — ESCOBART., A survey on voluntary disclosure on the Internehpitical evidence from
300 European Union companjdsaternational Journal of Digital Accounting Resdg vol. 2, n. 1, 2002,
pp. 27-51.

%5 BOLLEN L. — HASSINK H. — Bozic G., Measuring and explaining the quality of Internevestor
relation activities: a multinational empirical angadis op. cit.

56 DEBRECENYR.—GRAY G.L.—RAHMAN A., The determinants of Internet financial reportimg. cit.
5T CRAVEN B.M. — MARSTON C., Financial reporting on the Internet by leading W&&émpaniesop. cit.;

BONSONE.—ESCOBART., A survey on voluntary disclosure on the Internetpitical evidence from 300
European Union companigsp. cit.
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Nel complesso tali risultati appaiono in linea aprelli ottenuti dalle ricerche
che si sono focalizzate sulle stesse tematiche coekesto italiano, che hanno
evidenziato I'evoluzione conosciuta nell'utilizzo eld canale internet per la
comunicazione finanziaria e la sua notevole difinei®™® osservando che le aziende
non finanziarie quotate alla borsa di Milano temalaan comunicare maggiormente,
considerando sia il contenuto sia la forma, al ages della dimensione (misurata dal

fatturato) e dellaerformancesconomica (misurata dal R,

2.7 | veicoli

Come appare evidente dalle considerazioni finopasse, la scelta del canale di
comunicazione e strettamente collegata al veictliazato dall’azienda per trasmettere
il proprio messaggio alla comunita finanziaria: défusione delle informazioni agli
investitori comporta infatti la scelta congiunta \icolo e canale, da compiere in
funzione del contenuto del messaggio e delle @istiche dei destinatari. Ovviamente,
non tutti i veicoli di comunicazione possono essaymbinati con qualsiasi canale: |l
bilancio, per esempio, pud essere inviato per p@staformato cartaceo) oppure
pubblicato sul sito web aziendale (in formato etetico), ma certamente non e
possibile pensare che venga trasmesso attraveraoale telefonico.

Se da un lato la scelta del canale condiziona obtente le possibilita di
ricezione del messaggio da parte dei destinatdd Bro possibilita in termini di
fruizione delle informazioni, il tipo di veicolo ilizzato per la trasmissione dei dati e

estremamente rilevante perché strettamente conressoe agli altri elementi del

%8 DEBRECENYR. — GRAY G.L. —RAHMAN A., The determinants of Internet financial reportjmp. cit.;
BOLLEN L. — HASSINK H. — Bozic G., Measuring and explaining the quality of Interneteastor relation
activities: a multinational empirical analysisp. cit.

59 DEBRECENYR. — GRAY G.L. —RAHMAN A., The determinants of Internet financial reportjrp. cit.;
BOLLEN L. — HASSINK H. — Bozic G., Measuring and explaining the quality of Interneteastor relation
activities: a multinational empirical analysisp. cit.

260 QuacLl A.(a cura di), Internet e la comunicazione finanziariap. cit.; QAGLI A., Il web e
I'informativa societaria ai mercati finanzigrEconomia e Diritto del Terziario, n. 1, 2001b, p@7-208;
QuAGLI A., AVALLONE F., Bilanci “in rete”: Internet e la comunicazione esomico-finanziaria delle
societa quotateRivista dei Dottori Commercialisti, n. 1, 200R. 53-105; EODORIC. (a cura di)] siti
web e la comunicazione ai mercati finanziari. llnqmortamento delle societ&ranco Angeli, Milano,
2004.

51 TEODORIC. (a cura di)) siti web e la comunicazione ai mercati finankidk comportamento delle
societa op. cit.
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sistema, con particolare riferimento al messaggia, sua codifica e ai destinatari. Per
qguanto riguarda il messaggio, € opportuno sottatmeche il documento o il tipo di
incontro che veicolano la comunicazione sono spéstamento oggetto di obblighi
informativi posti in capo alle societad quofitecon conseguenti riflessi sul messaggio,
in parte obbligatorio, e sulla codifica, che deeeassariamente seguire criteri specifici
(es. principi contabili per il bilancio, schemi pecomunicati stampa ecc.). Inoltre,
appare necessario evidenziare, prima di passara &intetica rassegna dei principali
veicoli utilizzati dall’azienda per la comunicazefinanziaria, che alcuni veicoli sono
utilizzati per la trasmissione di contenuti codaficin maniera mirata per alcune classi
di destinatari, e sono talvolta riservati ad alcaypératori in maniera pressoché esclusiva
(es. gli incontrione-to-onecon il top management).
| veicoli con cui I'azienda trasmette informaziaali mercato finanziario sono
molteplici e comprendono essenzialmente:
= documenti disponibili al pubblico, quali il bilamgile relazioni infrannuali e
I comunicati stampa;
= momenti di incontro aperti agli operatori e invest interessati, come
avviene nel caso delle presentazioni, oppure r@ieas specifiche categorie
di destinatari (incontrone-to-onevisite dell'azienda);
= la sezione IR del sitveh
= altri veicoli, che possono comprendere siawsletter e alert, inviati
automaticamente ai soggetti che hanno manifestatgolonta di essere
aggiornati sulla situazione aziendale, sia conpaitiati attraverso telefono e
posta .
Considerando la prima categoria di veicoli, il hi?®® rappresenta senza

dubbio un veicolo fondamentale nella comunicazifimenziari€®* sia per gli obblighi

52 Gli obblighi informativi sono posti in capo ad emile che posseggono determinate caratteristiche, pe
esempio, alle societa quotate in relazione all’'sioiee di determinati documenti, ossia veicoli, in
occasione della quotazione (informativa iniziaEn una frequenza periodica (informativa periodiea)

al verificarsi di eventi particolari, quali operari straordinarie (informativa episodica) e fattevanti
(informativa episodica non tipica).

263 _a prima funzione del bilancio & stata la deteanione del reddito (¥LIS F., Storia della ragioneria
Zuffi, Bologna, 1950; EcCHERELLIA., Il linguaggio dei bilanci( VII ediz.), Le Monnier, Firenze, 1961),
a cui si & associata nel tempo una funzione diicentb (Poui R., Il bilancio d’esercizio Giuffré,
Milano, 1971), per cui il bilancio & stato utilizeaper informare i proprietari dei risultati dettizita
degli amministratori che gestiscono I'azienda, a tumzione di controllo interno, dal momento che le
informazioni in esso contenute sono assai utilhanger i decisori interni per valutare a consuntva
preventivo la gestione aziendalee((CHERELLIA., Il linguaggio dei bilanci( VII ediz.), op. cit.; MaRCHI

L., “L’analisi economico-finanziaria del profilo rettegico”, in Marchi L. — Paolini A. — Quagli A,
Strumenti di analisi gestionaleGiappichelli, Torino, 1995). In seguito, con I'pliarsi dei soggetti
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normativi collegati alla sua redazione, che prewmedpubblicita, periodicita e norme
specifiche per la codifica del messaggio, sia j@@npiezza dei contenuti informativi di
carattere obbligatorio e volontario.

Pur con le differenze proprie dei diversi conteséizionali, il bilancio si
compone essenzialmente di una sezione dedicatespeiti contabili, che forniscono
una visione di sintesi della gestione aziendaleomo scorredati da note esplicative
contenenti informazioni di dettaglio e commenticairle singole voci, e di diverse
sezioni narrative variamente denomifi&teche contengono al loro interno informazioni
obbligatorie e volontarie, volte a descrivere Kath e la situazione aziendale,
'andamento della gestione e le prospettive futuspportunamente corredate da

informazioni relative al profilo strategico.

interessati alle sorti dell’azienda, il bilancio teppresentato uno strumento informativo essenpate
informare glistakeholder(e tra questi, anche gli investitori) circa la aeita dell’azienda di garantire il
soddisfacimento dei loro interessi.

264 per approfondimenti circa la funzione informatilel bilancio verso I'esterno, si vedanmAbuzz
A., Conflitto ed equilibrio di interessi nel bilancio'ederciziq Cacucci, Bari, 1949; &TANEO M.,
Introduzione allo studio del bilancio d’'eserciziGiuffré, Milano, 1965; AMODEO D., “Il bilancio delle
societa per azioni come strumento di informazione’, AA.VV., Scritti in onore di Giordano
DellAmore, Giuffré, Milano, 1969; WGANO E., L'informazione esterna d'impres&ivista dei Dottori
Commercialisti, settembre-ottobre 197&d¥AsoLIA., Il bilancio d’esercizio destinato a pubblicazigne
Giuffré, Milano, 1974; [BzzANI F., La certificazione del bilancioGiuffré, Milano, 1974; @GPALDO P.,
Qualche riflessione sull'informazione esterna d’negs, Rivista dei Dottori Commercialisti, n.2, 1975;
CATTURI G., La redazione del bilancio d’esercizi€edam, Padova, 1984A$5APONTIB., Il bilancio
dell'azienda elettrica nel quadro dei bilanci a ¢enuto obbligatorio Giuffré, Milano, 1990; A1 M.S., Il
bilancio come strumento di informazione verso éest, Cedam, Padova, 1990a%10NI D., Il bilancio
d’'esercizio nella comunicazione integrata d’impresaiappichelli, Torino, 1992; Mracena A., Il
bilancio di esercizip Clueb, Bologna, 1993; ARRALLI F., Il bilancio d'esercizio: caratteristiche e
postulati(vol. | e Il), Aracne, Roma, 1994;ERzANI S., Introduzione al bilancio d’esercizifv/ ediz.),
Cedam, Padova, 1995;I DORO P. — IANNELLO G., La politica di redazione del bilancio d'esercizio
Cedam, Padova, 1996 0H AND J., Private disclosure and financial reportingp. cit.; MARASCAS., Le
valutazioni del bilancio d’esercizioGiappichelli, Torino, 1999; RDREI P., Valori storici e valori
correnti nel bilancio di esercizjaGiuffré, Milano, 2004; &zALl S.,L’informativa di bilancio secondo i
principi contabili nazionali e internazionalGiappichelli, Torino, 2005; @xGLI A., Bilancio di esercizio
e principi contabili(IV ediz.), Giappichelli, Torino, 2006; BINI G., Le informazioni complementari al
bilancio. Quale reporting revolution?Rivista Italiana di Ragioneria e di Economia Awale,
gennaio/febbraio 2007.

%5 Questa pud comprendere eventuali lettere aglinistio(o analoghe sezioni, come dhairman’s
statmenb lapresident’s lettey, interviste al top management, prospetti illustiarolontari e una sezione
corrispondente alla Relazione sulla Gestione radddile aziende italiane, denominata Management
Discussion and Analysis (MD&A) negli Stati Uniti @perating and Financial Review (OFR) in Gran
Bretagna.

Per una rassegna degli studi focalizzati sul Mamege Discussion and Analysis, si vedaL€ C.J.—
JONESC.L., Management discussion and analysis: a review amglications for future resear¢liournal

of Accounting Literature, vol. 24, 2005, pp. 135417
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L’ampia gamma di informazioni contenute in entrani®esezioni sono assai
rilevanti per il mercato finanziarf®’, come verificato da un’ampia letteratura
internazionale, che ha studiato il contenuto infativo sia dei valori contabffi’ sia
delladisclosurevolontaria contenuta in bilanéd.

Nonostante la scarsa tempestivita che lo carateeridovuta sia al fatto che
contiene prevalentemente dati consuntivi sia ailogerdi tempo che intercorre tra la
chiusura dell’esercizio e la pubblicazione del i@, a motivo dellampiezza dei
contenuti informativi e del numero di destinatadua si rivolge il bilancio conserva un
ruolo fondamentale in relazione alla comunicazione gli investitori individuafi®®
che spesso cominciano a conoscere 'azienda cenddettura, e diversi studi hanno
sottolineato come i prospetti contabili e le sekzimarrative contengano informazioni di
interesse anche per gli interlocutori pitl sofigtica

Maggiore tempestivita e un contenuto informativodubbiamente piu
focalizzato caratterizzano invece i comunicati gfanthe vengono emessi dall’azienda
per diffondere brevi messaggi specifici riguardaventi di diverso genere in grado di
condizionare le prospettive aziendali.

Con riferimento al contesto italiano, i comunicst@mpa sono utilizzati come

veicolo sia per l'informativa obbligatoria, sia pénformativa volontaria: se infatti le

265 | "ipotesi che negli ultimi anni il bilancio abbijgerso rilevanza per gli investitori ha finora cotida
evidenze empiriche contrastanti. A tal propositeesiano GANG J., The decline in value relevance of
earnings and book valugesvorking paper, University of Pennsylvania, Phdipdhia, 1998; Ev B. —
ZAROWIN P., The boundaries of financial reporting and how ttesd them Journal of Accounting
Research, vol. 37, 1999, pp. 353-38&0OB/N S.— Lo K. —LYs T., Use of R in accounting research:
measuring changes in value relevance over theftast decadesJournal of Accouting and Economics,
vol. 28, n. 2, 1999, pp. 83-115RANCISJ.— SCHIPPERK., Have financial statements lost their relevance?
Journal of Accounting Research, vol. 37, n. 2, 190 319-353.

%57 per un’efficace sintesi dei principali studi, sivia a KOTHARI S.P., Capital markets research in
accounting op. cit.

288 per un’ampia rassegna della letteratura, si vesla¥1PM. — PALEPU K.J., Information asymmetry,
corporate disclosure, and the capital markets: #ieev of the empirical disclosure literatyrep. cit.

29 CLARKE G. — MURRAY B., Investor relations: Perceptions of the annual staent Corporate
Communications: An International Journal, vol. 53n2000, pp. 144-151.

270 SCHIPPERK., Analysts' forecastsAccounting Horizons, vol. 5 n. 4, 1991, pp. 138:1ROGERSR.K. -
GRANT J., An empirical investigation of the relevance of firencial reporting process to financial
analysts, unpublished manuscriftortland State University, February, 199 BRAHAMSON E. — AMIR

E., The information content of the president's letiershareholdersJournal of Business Finance and
Accounting, vol. 23 n. 8, 1996, pp. 1157-118&YBN S.H.,Incremental information content of required
disclosures contained in management discussionaadysis The Accounting Review, vol. 72, n. 2,
1997, pp. 285-301; TH M. - TAFFLER R., The chairman’s statement: a content analysis of
discretionary narrative disclosurgéccounting, Auditing and Accountability Journagl. 13, n. 5, 2000,
pp. 624-647.
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aziende sono libere di utilizzare i comunicati mkffondere volontariamente dati
aggiuntivi circa la propria situazione, esse s@mute a emettere comunicati stampa per
informare il mercato circa fatti rilevanti tali dafluenzare il prezzo delle azidht.
L’emissione dei cosiddetti comunicatiice sensitivedeve inoltre rispettare particolari
obblighi di pubblicitd’?, che comprendono linvio del comunicato alla strieli
gestione del mercato (che lo mette immediatamendes@osizione del pubblico), ad
almeno due agenzie di stampa e alla Consob e |gpwblalicazione sul sito internet
aziendale, se disponibile, dove il comunicato d@&wvenere accessibile per almeno due
anni.

Un particolare interesse da parte degli investigorivolto inoltre ai comunicati
con cui le aziende decidono volontariaméfitei comunicare al mercato informazioni
prospettiche, che in Italia vengono emessi prevaeaente in occasione
dell'approvazione di bilanci e relazioni infrannuadla parte del consiglio di
amministrazione, in relazione a eventi specifiai pa I'azienda decide di comunicare
dati previsionali (es. riorganizzazione societaria) in concomitanza con la
presentazione alla comunita finanziaria del pigratsgicG’”.

Le ricerché” condotte sul contenuto dei comunicati contenarfbrmazioni
previsionali emessi dalle maggiori societa quotiédiane hanno evidenziato che
I'utilizzo di tale veicolo e ancora limitato, suggado un rispetto soltanto parziale degli

obblighi informativi, e che i dati prospettici comoati sono generalmente divulgati in

271 Aj sensi degli artt. 114 e 181 del D.Lgs. 58/2004F), gli emittenti quotati e i soggetti che i
controllano sono tenuti a comunicare attraversmibsione di un comunicato stampa le informazioni
privilegiate che riguardano direttamente gli emitte le societa controllate, intese come informazdi
carattere preciso, non pubbliche, concernenti idongdiretto o indiretto uno o piu emittenti o ungio
strumenti finanziari, le quali, se rese pubblichetrebbero influire in modo sensibile sui prezzitali
strumenti. Tali informazioni possono riguardare ewosi eventi, quali 'approvazione dei dati conliabi
dei periodo, le cessioni, le acquisizioni, le dissi o la nomina di componenti degli organi di
amministrazione e controllo e di altri responsattiliave ecc.

272 Art. 66 Regolamento Emittenti. | comunicptice sensitivesono disciplinati anche nel contenuto dalle
Istruzioni al regolamento dei mercati organizzagestiti da Borsa Italiana S.p.A. (Sezione 1A.2)9.1

278 Tali comunicazioni sono sostanzialmente di caratteolontario, tuttavia se l'azienda decide di
diffondere tali informazioni e tenuta a farlo ritjemdo i citati obblighi di pubblicitd previsti péa
comunicazione dei fatti rilevanti.

" Tale evento puo avvenire talvolta in concomitacaa I'approvazione del bilancio, per cui nello stes
comunicato sono presenti informazioni previsionaliative sia al bilancio sia al piano industriale.

2’5 QUAGLI A., Comunicare il futurp op. cit.; RWMASSA P., Forward-looking disclosure in Italy: An
analysis of company announcementsper presentato al'8Aidea Youth International Conference
“Improving business reporting: New rules, new oppoities, new trends”, Novara, 24-25 novembre
2006.
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termini qualitativi (fatta eccezione per i comunic&messi in occasione della
presentazione del piano industriale) e senza essgredati da informazioni circa le
ipotesi e le presunzioni che hanno condotto akeipioni e agli obiettivi aziendali.

Mentre i suddetti veicoli vengono utilizzati pemaonicazioni rivolte a tutti gli
operatori del mercato finanziario, compresi gliastitori retail e quelli potenziali, le
presentazioni del top management alla comunita nfiilsaia sono finalizzate
prevalentemente alla comunicazione con gli analistanziari e gli investitori
istituzionali, che come gia evidenziato rappresemtacategorie di destinatari
particolarmente importanti per I'azienda. Le préaeioni possono avere luogo nella
sede aziendale o nell’ambito diadshowche toccano le principali piazze finanziarie e
vengono organizzate prevalentemente per la comziniva dei risultati periodici
(annuali e infrannuali) a seguito dell’approvaziodel bilancio e delle relazioni
infrannuali, oppure di piani industriaif e aggiornamenti strategici.

A tali incontri prendono generalmente parte il GEGe presenta i dati relativi
allo scenario e dlusinessil CFO, che approfondisce gli aspetti economifioanziari,
e il responsabile delle IR, che coordina I'incorgrmterviene su temi specifici, mentre
in occasioni particolari (per esempio, manifestazah settore) e per temi specifici puo
essere prevista la partecipazione di direttoribchnd o altri soggetti direttamente
coinvolti nelle iniziative oggetto della comunicage. Oltre a consentire un contatto
con i vertici aziendali, tale veicolo é caratteatzzda un notevole grado di interattivita,
dal momento che permette alla societa di averieebackmmediato a cui rispondere
direttamente: infatti, in seguito alla presentaei@urata dall'azienda, la cui durata puo
variare tra i trenta e i quarantacinque minutiaire previsto un breve lasso di tempo, di
circa quindici minuti, per lasciare spazio alle dowde del pubblico, a cui i membri del
top management rispondono immediatamente.

Il canale della comunicazione puo essere diffexesdtuni incontri hanno luogo
in compresenza fisica di fonte e destinatari, ca@vaene nel caso deoadshowe di
presentazioni particolarmente importanti, molti gerticolare per la comunicazione dei
risultati periodici) si svolgono telefonicamentetraterso conference calle altri
vengono trasmessi su internet tramitebcast Tali diverse opzioni hanno dei riflessi
sull’accessibilita della comunicazione da partedistinatari: nel caso di incontri fisici,
infatti, la partecipazione avviene su invito datpadell’azienda ai principali contatti

presenti nellamailing list delle IR, mentre nel caso dbnference calle webcasté

2% per approfondimenti sul piano industriale, si & MazzoLA P., Il piano industriale. Progettare e
comunicare le strategie d'impresggea, Milano, 2003.

98



generalmente sufficiente una rapida registraziarecpnsentire I'accesso a qualunque
soggetto interessato. In seguito all’evento, ilosweb rappresenta un veicolo
estremamente utile per rendere accessibili anchéagstitori che non hanno avuto la
possibilita di seguirla le diapositive utilizzataldop management e, ove disponibili, la
trascrizione e i file audio o video della preseitae.

Le evidenze empiriche della letteratura internaaie’ hanno osservato che le
presentazioni trasmesse attraversonference call forniscono agli investitori
informazioni ulteriori rispetto aglearnings announcementiducono le asimmetrie
informative, sono negativamente associate al msehial contenuto informativo del
bilancio e positivamente associate alla dimensiamendale, alla redditivita, alla
crescita, aprice-earningse market-to-book ratipal livello di componenti straordinari
negativi, al ricorso al mercato dei capitali e at@ertura da parte degli analisti. Per
guanto riguarda la scelta di sfruttare le tecn@agtualmente disponibili per allargare
I'accesso alle presentazioni in tempo reale, quastee tendenzialmente mantenuta nel
tempo e riguarda le aziende con un maggior numieazidnisti, minori partecipazioni
detenute da investitori istituzionali, coperturdenore da parte degli analisti e un
maggiorturnovernella composizione dell’azionariaf8

Per quanto riguarda il contesto europeo, una @é€rcondotta attraverso l'invio
di questionari postali ha rilevato che le maggaziende organizzano in media 7,6
presentazioni all’'anno, a cui partecipano mediamébt analistsell-sidee 149 analisti

buy-sidé®in prevalenza straniéft-

2" FRANCIS J.— HANNA J.D.— PHILBRICK D.R., Management communications with securities analygts
cit.; TASKER S.C., Bridging the information gap: quarterly conferencalls as a medium for voluntary
disclosure op. cit.; RANKEL R. — JOHNSON M. — SKINNER D., An empirical examination of conference
call as a voluntary disclosure mediump. cit;, BROWN S.— HILLEGEIST S.A.— Lo K., Conference calls
and information asymmetrgp. cit.

2’8 BUSHEE B.J. — MATSsumMoTo D.A. — MILLER G.S., Open versus closed conference calls: the
determinants and effects of broadening accessstatiure op. cit..

219 MARSTONC., A survey of European investor relationg. cit.

280 Gli inviti sono indirizzati mediamente a 84 antiliell-sidee 311 analistbuy-side

%81 | a ricerca ha rilevato che la partecipazione degtitori istituzionali & positivamente associalia a
capitalizzazione e negativamente associataaaket to book valyementre la partecipazione blioker &

positivamente associata alla capitalizzazione a gqliotazione su mercati stranieri e negativamente
associata aharket to book value.
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Con riferimento al contesto italiano, alcune retceioerché®* hanno osservato
che le presentazioni del piano strategico contemgan livello significativo di
informazioni prospettiche, per le aziende di dini@mispiccole e medie caratterizzate da
un bassdollowing veicolano informazioni utili per analisti e inviesti istituzionali
(quando presentano un elevato livello di informatprospettica) e il loro grado di
disclosureé positivamente associato alla dimensione azienddlla redditivita e alla
diffusione dell’azionariato.

Se da un lato le presentazioni vengono organizzate/eicolare un messaggio
standardizzato a un gruppo di destinatari in margdficiente sotto il profilo temporale,
dall’altro gli incontrione-to-onerappresentano un veicolo di comunicazione flekes#i
mirato volto alla soddisfazione di specifiche esirge informativé®® Per I'azienda tali
incontri sono di estrema importanza, dal momenrelppresentano uno strumento per
mantenere un contatto con il mercato (ricevendo undeedbackcirca la situazione
aziendale, la comunicazione e le attese della caénfinanziaria) nei periodi compresi
tra le presentazioni e un’occasione di chiarire pprefondire i messaggi
precedentemente comunicati contribuendo a migkoraiprocesso di decodifica dei
suoi interlocutori. Dal punto di vista degli anglidinanziari e degli investitori
istituzionali, questi incontri, che avvengono ge@ente con il responsabile delle IR o
con il top management, permettono di valutare lpac#a e gli umori dei vertici
aziendali, e di ottenere alcuni dati di dettagliecessari per I'applicazione dei loro
modelli previsionali.

La rilevanza dell'informativa privata nell’ambite@dprocesso di comunicazione
finanziaria e stata confermata da numerose ricectieehanno studiato il tema con
particolare riferimento al contesto anglosassomeinterviste condotte con analisti e
investitori istituzionali & infatti emerso che gticontri privati rappresentano per tali
soggetti infatti una componente fondamentale d&launicazione finanziaria, in grado

di superare i limiti informativi del bilancio e del relazioni infrannuali che

%82 MAzzOLA P. — GNAN L. — SCORTICHINI F., Forward-looking information in the strategic plan
presentations of listed companigmper presentato al | workshop del Gruppo dirdiene Aidea sulla
Comunicazione ai Mercati Finanziari, Brescia, 1@bi@io 2006; MzzOLA P.— GNAN L., GABBIONETA
C.—Lisi I, The information content of strategic plan preséptes of Italian listed companiepaper
presentato al Il workshop del Gruppo di Attenzigkidea sulla Comunicazione ai Mercati Finanziari,
Milano, 7 aprile 2006.

283 MARSTON C., Investor relations mettings: Views of companiestitational investors and analysts
ICAS, Edinburgh, 1999.
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costituiscono la base di partenza per le richiéstspiegazioni e approfondimefitl
Indagini condotte su campioni piu ampi attraveragestgionari forniscono alcune
indicazioni circa la prassi adottata dalle aziebdéanniche in relazione agli incontri
privati’® essi vengono reputati dalle aziende come il fpale veicolo di
comunicazione finanziaria e tale opinione e con&amdal notevole incremento che
hanno conosciuto nell'ultimo decenffld i contenuti trattati riguardano principalmente
la spiegazione dei recenti risultati in relazioréaadamento economico generale, il
processo di creazione di valore per gli azionistifermazioni relative alla prospettive
future riguardanti la strategia aziendale nel breveel lungo termine e la spiegazione
dei principali nuovi progetti e il loro grado diikippo.

Un’ampia indagine condotta nel 2382 ha confermato la rilevanza di tale
veicolo anche con riferimento al contesto europeo.cui gli incontri sono piu frequenti
rispetto alla prassi britannicd, mentre i principali temi trattati riflettono
sostanzialmente quelli appena citati per il contestylosassone.

Un'altra occasione di comunicazione in compresdisgiea € costituita dalle
visite organizzate dall’azienda ai propri stabilitigoroduttiv®® a beneficio di analisti
e investitori istituzionali, finalizzate a migliae la loro comprensione dblusinesse
delle attivita svolte dall'azienda: nel corso di tacontri per esempio possono essere
presentati membri del management, nuovi prodottcosi via. Tale forma di
comunicazione puo essere intesa come una sortatdcomunicazione finanziaria, dal
momento che non informa direttamente sy&formanceaziendale, ma fornisce ai

destinatari le conoscenze necessarie per compeerdeterpretare meglio i risultati e le

84 HoLLAND J., Corporate communications with institutional shaiters: private disclosures and
financial reporting op. cit.; FOLLAND J., Private disclosure and financial reportingp. cit.; MARSTON
C., Investor relations mettings: Views of companiestitational investors and analystsp. cit.

85 MARSTON C., Company communications with analysts and fund parsa A study of the investor
relations activities of large UK quoted companiep. cit.; MARSTON C., Investor relations meetings:
evidence from the top 500 UK compani@s. cit.

28 Sono infatti passati da una media annua di 25nimcper azienda nel 1991 a una media di 77 nel
2002.

287 MARSTONC., A survey of European investor relationg. cit.

288 per |e aziende europee & stata infatti osservetanedia di 111,6 incontri annui per azienda, saper
alla media britannica di 77.

289 | 'organizzazione di tali eventi & ovviamente cgléa alla natura del settore in cui opera l'azieada
riguarda essenzialmente le societa manifatturiere.
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prospettive della societa, contribuendo a migleratoro processi di decodifica della
comunicazione finanziaria propriamente detta.

| contatti diretti tra I'azienda e gli investitopiossono poi avvenire attraverso

telefono e posta elettronica per comunicazioni atios genere generalmente derivanti
dalla richiesta di chiarimenti e informazioni sgmtie da parte degli interlocutori
aziendali. Tali forme di comunicazione rientranacl@asse nell’'informativa privata e
sono caratterizzate da un’estrema focalizzaziortermini di contenuto informativo; la
loro frequenza e la loro capacita di soddisfaredigienze informative specifiche degli
investitori le rendono particolarmente rilevanti flecomunicazione finanziafia.

| contatti attraverso la posta elettronica possamatre nascere non dalle

domande e dalle richieste degli investitori, bedail'invio da parte dell’azienda di

aggiornamenti a coloro che ne fanno richiesta decsituazione aziendale ed eventi di
interesse (es. l'uscita del calendario finanziarie, presentazioni alla comunita
finanziaria ecc.) attraversmewsletter e alert. Tali strumenti, oltre a veicolare

informazioni sull'azienda (soprattutto nel casolelalewslette), sono finalizzate a

mantenere viva |'attenzione del mercato sulla gaciattraverso comunicazioni che
arricchiscono il quadro per interpretare le informai gia disponibili e/o aiutano i

destinatari delle comunicazioni nel reperimentodii desiderati.

Il principale veicolo relativo al canale internetirdine rappresentato dal sito

weh e in particolare dalla sezione di IR del sitoeaziale, che nell’ultimo decennio e
stato oggetto di un crescente e notevole utilizeo lp comunicazione finanziaria da
parte delle aziende quotate Tale veicolo & utilizzato per molteplici finalita

- per comunicare informazioni introduttive sull’azitne sulla sua attivita a
coloro che iniziano a conoscerla attraverso lageaione del sito;

- per mettere tempestivamente a disposizione del liwobkin una sorta di
archivio elettronico, i principali documenti finaam e i materiali relativi alle
altre comunicazioni con il mercato, quali comuniciampa e presentazioni
alla comunita finanziaria (diffuse viawebcasto disponibili in differita in

diversi formati);

2% MARSTON C., A survey of European investor relationsp. cit.; MARSTON C., Investor relations
meetings: evidence from the top 500 UK comparigscit.

21 per j risultati delle principali ricerche, si riava quanto precedentemente esposto in questorpfirag
proposito del canale internet.
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- per migliorare i flussi informativi con il mercatattraverso la registrazione

per riceveranewsletter alert;

- per fornire agli investitori le coordinate per cattare direttamente I'azienda

tramite telefono e posta elettronica.

Le potenzialita nell'utilizzo di tale veicolo rifftono sostanzialmente le
considerazioni gia richiamate a proposito dellimtib del canale internet, appare
opportuno ricordare soltanto che per sfruttarleiepp il sito web deve essere dotato
non soltanto di un ampio contenuto informativo, amehe di funzionalita e strumenti
idonei, volti a garantire sia I'affidabilita e lecarezza delle informazioni pubblicate, sia
I'accessibilita e la facilita di navigaziofié

In seguito a una prima evoluzione dei siti aziendahdata essenzialmente sulla
pubblicazione di un ampio numero di documenti @nmiazioni e sullo sfruttamento
delle potenzialita tecniche dello strumento, ladenra attuale é focalizzata meno sulla
funzione di archivio del sito di IR e piu sulla geitazione di siti in grado di fornire una
presentazione completa dell’azienda, relativa petiseconomico-finanziari, ma anche
strategici e operativi, e di interessare i visitatall'azienda trattenendoli sul sito

attraverso strumenti interattivi per I'elaboraziatedle informaziorfi*>.

2.8 Il subsistema dei destinatari

Il subsistema dei destinatari &€ costituito da eldgimgtrettamente collegati tra
loro, che comprendono i destinatari della comun@ma, il processo di decodifica con
cui assegnano un significato al messaggio trasniefazienda e ifeedbackossia il
flusso informativo di ritorno proveniente dal mdwmache l'azienda e in grado di
conoscere.

| destinatari della comunicazione, sinteticamemteniificati come investitori
attuali e potenziali, comprendono in realta differeategorie di soggetti che possono

essere sintetizzate in:

292 Tra gli strumenti per migliorare la navigabilit&ldsito web si segnalano a titolo esemplificatigo |
mappa del sito, la presenza di motori di ricertarim, i cosiddetti percorsi “a briciole di pangjli avvisi
di uscita dal sito quando vengono attivaik esterni ecc.

23 Tale tendenza si riflette nel ridisegno di sititva far sperimentare ai visitatori un’esperienzer, cui i

siti webvengono riprogettati in modo differenziarsi trad@adottando una veste grafica meno neutrale e
piu in linea con 'immagine aziendale, spesso dofando elementi caratteristici deand
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- investitori istituzionali;

- investitoriretail;

- analisti finanziari;

- stampa specializzata;

- intermediari informativi misti;

- altri soggetti, quali gli enti regolatori, le autardi controllo e mass media

Tali categorie sono caratterizzate da differentmpetenze finanziarie (e di
conseguenza capacita di decodifica) e da diveragegte di investimento in relazione
alle finalita perseguite e all’'orizzonte temporpleso a riferimento, che condizionano
le loro esigenze informative nei confronti dell'azda.

Gli investitori istituzionali comprendono investit@rofessionali provenienti da
istituzioni finanziarie quali fondi comuni d’investento, societa assicurative, fondi
pensione e le societa di gestione patrimoniale, rideecano un contatto diretto e un
flusso informativo regolare con le aziende in cwestono.

La categoria degli investitonietail, composta da soggetti privati che hanno
investito (o stanno valutando se investire) nelada, rappresenta un insieme
estremamente eterogeneo di individui sia per tggalai canale utilizzato (es. canali
tradizionali, trading on line) sia per le fonti anmative utilizzate (es. consigli della
propria banca, autonoma ricerca di informazionivproenti dall’azienda e da terze
parti).

Gli altri soggetti destinatari della comunicazionganziaria (analisti,
intermediari, stampa specializzataress medijasono interessati ai dati comunicati
dall'azienda non per prendere direttamente dedisioinvestimento, ma per la loro
attivita di intermediari informativi. Tra questiemgono definiti intermediari informativi
puri?®* gli intermediari che basano la loro attivita syfl@duzione e vendita a terzi di
informazioni circa gli andamenti di societa quotateme avviene nel caso della stampa
specializzata, dei mass media e degli analistinfiiai, mentre sono denominati
intermediari informativi misti i soggetti il cwiorebusiness rappresentato da servizi di
intermediazione agli scambi dei titoli.

Per quanto riguarda la prima classe, appare oppmguecisare che gli analisti
finanziari possono essere distinti in due gruppiagalisti sell-side che lavorano per
societa di intermediazione finanziaria e pubblicaalazioni sulle aziende al fine di

stimolare gli scambi sul titolo, cosi da generammissioni per la propria societa, e gli

294 CorvI E., Comunicazione d’impresa e investor relati@yea, Milano, 2000.
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analisti buy-side che sono impiegati presso grandi investitoritugtonali, per cui
svolgono ricerche sulle aziende oggetto di investitinattuali e potenziaft

La classe degli intermediari informativi misti evate costituita da mediatori
puri (broker), negoziatori in proprio e per conto terdeéler e negoziatori specializzati
su particolari titoli o tipologierarket makef®.

Il ruolo degli intermediari informativi nella comioazione finanziaria e
particolarmente rilevant&’ dal momento che essi, dopo aver ricevuto i messaggti
dall'azienda, rielaborano i dati a loro disposidoper poi emettere a loro volta
comunicazione derivata o secondafialiretta agli investitori e agli altri operatorilde
mercato, che svolge una funzione essenziale peznalrire ordini di motivi. In primo
luogo, riduce la complessita di interpretazionedsi per gli investitori dotati di minori
competenze tecniche, riducendo la massa di dateldaorare e presentandoli in
messaggi facilmente comprensibili: si pensi allazieni degli analisti che, oltre a
fornire un’analisi puntuale della situazione e egtospettive aziendali, possono essere
lette concentrandosi semplicemente sulla racconzamuia puy, hold, sell) e sultarget
price indicato dall’analista. La comunicazione secoraarinoltre, puo essere
segmentata in relazione alle caratteristiche dagestitori (es. grado di avversione al
rischio, orizzonte temporale dell'investimento) gernire informazioni adeguate alle
esigenze specifiche dei singoli destinatari. Izdduogo, le informazioni diffuse dagli

intermediari informativi prendono in considerazioran soltanto I'informativa primaria

2% Gli analisti sell-side sono generalmente specializzati su un numeroidméerdi aziende e settori
rispetto agli analisti debuy-sidee le loro relazioni sono consultate anche da ftitees privati e
istituzionali.

2% CORIGLIANO R., L'intermediazione finanziaria. Strutture, funzipmiontrolli Bonomia University
Press, Bologna, 2002.

297 per | risultati degli studi relativi al contenuisformativo delle relazioni degli analisti si vedan
GivoLy D.—LAKONISHOK J., The information content of financial analysts'doasts of earninggdournal

of Accouting and Economics, vol. 1, 1979, pp. 185;1FRIED D. — GivoLy D., Financial analysts'
forecasts of earnings. A better surrogate for magegectationsJournal of Accouting and Economics,
vol. 4, 1982, pp. 85-107; ®WN L.D. — RICHARDSON G.D. — SCHWAGER S.J., An information
interpretation of financial analyst superiority forecasting earningsJournal of Accounting Research,
vol. 25, n. 1, 1987, pp. 49-67yE T. — SOHN SUNGKYU, The association between revisions of financial
analysts' earnings forecasts and security-pricengfes Journal of Accounting and Economics, vol. 13,
1990, pp. 341-363; HANCIS J. — SOFFER L., The relative informativeness of analysts' stock
recommendations and earnings forecast revisidoesirnal of Accounting Research, vol. 35, n. 2719
pp. 193-211; RANKEL R. — KOTHARI S.P.— WEBER J., Determinants of the informativeness of analyst
research Journal of Accouting and Economics, vol. 41, 2086 29-54.

298 D) STEFANO G., Il sistema delle comunicazioni economico-finarieiaella realta aziendale moderna
op. cit.
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emessa dall’azienda, ma anche dati sul settoreeadternative di impiego dei capitali,
fornendo agli investitori messaggi sintetici raladi un ampio spettro di informazioni.

Considerando l'insieme dei destinatari, i soggeftrofessionali sono
evidentemente caratterizzati da una maggiore e@ultimanziaria e da maggiori
possibilita di contatto diretto con l'azienda riipeagli altri destinatari, come e
possibile evincere dalle pur sintetiche considerszesposte a proposito dei canal
utilizzati per la comunicazione finanziaria (si peper esempio alle presentazioni e agli
incontri privati con il top management), tuttaviesentano rilevanti differenze circa le
esigenze informative nei confronti dell'azienda.i @halisti finanziad®® sell-side
infatti, hanno una prospettiva orientata al br@rentne e sono maggiormente interessati
a dati dettagliati di natura operativa e finanziata utilizzare nelle proprie elaborazioni,
mentre gli investitori istituzionai® sono generalmente caratterizzati da un approccio
strategico e la loro domanda informativa riguardattpsto la comprensione del
busines® delle prospettive aziendali in un orizzonte terafe piti ampit’ .

La domanda informativa espressa dai destinatda demunicazione finanziaria
e stata oggetto di interesse sia da parte dellausbinaccademica e sia da parte del
mondo professionale, come testimoniano ricerchedagini rivolte ad analizzare tale
domanda per migliorare il processo di comunicazidim@nziaria. Tra queste un
importante contributo & rappresentato dallo stidi@ondotto presso le aziende
emittenti e i destinatari della comunicazione ingpie in societa di investimento,
banche e societa di analisi finanziaria dalla cossione speciale (Jenkins committee)
nominata dall’Aicpa (American Institute of Certdid°ublic Accountants) allo scopo di

299 per un‘efficace sintesi delle principali ricerat@ndotte sugli analisti finanziari, si vedar8PERK.,
Analysts' forecastp. cit..

390 per approfondimenti circa le caratteristiche sttategie d’investimento degli investitori istitanali,

si vedano O'BIEN P.C. — BHUSHAN R., Analyst following and institutional ownershigournal of
Accounting Research, vol. 28, supplement, 1990,5%576; FALKENSTEIN E.G., Preferences for stock
characteristics as revealed by mutual fund portf¢ioldings Journal of Finance, vol. 51, n. 1, 1996, pp.
111-135; $s R.W,, Volatility and the institutional investpiFinancial Analysts Journal, vol. 52, n. 2,
1998, pp. 13-20; BsHEE B.J., The influence of institutional investors on myopé&D investment
behavior The Accouting Review, vol. 73, n. 3, 1998, pp5333; BJSHEE B.J., Do institutional
investors prefer near-term earnings over long-ratue? Contemporary Accounting Research, vol. 18,
n. 2, 2001, pp. 207-246;dMPERSP.— METRICK A., Institutional investors and equity priceQuarterly
Journal of Economics, vol. 116, n. 1, 2001, pp.-239.

%01 MARSTONC., Investor relations mettings: Views of companiestitational investors and analystsp.
cit.; MARSTONC., Investor relations meetings: evidence from the30p UK companieop. cit.

302 AMERICAN INSTITUTE OF CERTIFIED PUBLIC ACCOUNTANTS(AICPA), Improving business reporting -

A customer focus: A comprehensive report of theiabeommitte on financial reportingp. cit. L'intera
indagine é disponibile sul sito www.aicpa.org.
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formulare proposte per migliorare l'informativa loilancio. Le interviste evidenziano
diversi profili su cui le aziende dovrebbero coricarsi per migliorare la capacita
informativa dei bilanci, da cui deriva la proposkala commissione di un modello di
reporting articolato su cinque categorie di informazionuliate di particolare interesse
per gli interlocutori aziendali:

1. informazioni analitiche di carattere finanziario tecnico-fisico sui
risultati ottenuti dall’azienda con riferimento pesifiche aree gestionali
(es. innovazione, produzione ecc.);

2. analisi del management circa tali informazioni, poemdente
spiegazioni e commenti sulle variazioni dei val@nanziari e non
finanziari e I'identificazione delle principali tdenze e dei loro effetti;

3. informazioni prospettiche, relative alle opportaret ai rischi, ai piani del
management e ai fattori di successo e alla comjpa@zra i risultati
ottenuti e le informazioni previsionali precedenéste comunicate;

4. informazioni sui vertici aziendali e sui principakzionisti, con
particolare riferimento alle transazioni e ai ragipocon parti correlate;

5. informazioni sull'azienda concernenti gli obietfivie strategie, la
descrizione della sua attivita e I'impatto dellauttira del settore sulle
sueperformance

Un’altra interessante ricer’a condotta attraverso interviste su un campione di
dirigenti aziendali, analisti finanziari e gestodl contesto statunitense ha osservato che
nelle opinioni di tali soggetti il miglioramento ltee comunicazione finanziaria non
dovrebbe passare per un incremento degli obblighormativi, quanto piuttosto
attraverso il potenziamento di tre profili. In pomuogo, le aziende dovrebbero
riconsiderare il ruolo delle IR, sia incrementarnidoumero di manager con cui possono
dialogare gli investitori e gli analisti, sia imtlenendo sugli uffici dedicati a tali attivita,
attraverso un innalzamento gerarchico gli ufficdidati, una migliore formazione,
conoscenza della strategia e una maggiore autwitz comunicazione di informazioni.

In secondo luogo, le aziende, in particolare quelten prospettive di crescita,
dovrebbero aumentare la comunicazione di infornmazimn finanziarie (es. sulla
soddisfazione dei clienti, lo sviluppo di nuovi dadti), che sono gia utilizzate
internamente, ma sono di estremo interesse anchgi revestitori e gli analisti. Infine,

in considerazione dal crescente numero di individupegnati nel processo, la

393 EccLESR.G.—MAVRINAC S.C.,Improving the corporate disclosure procesp. cit.
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comunicazione finanziaria dovrebbe essere oggetiesplicite strategie e specifiche
politiche di comunicazione per la gestione e il toolfo della disclosure che
dovrebbero prendere le mosse da un’attenta anddisipunti di debolezza della
comunicazione aziendale e delle esigenze informatér loro interlocutori.

| risultati delle suddette ricerche e degli altdi condotti su questo terita
che si differenziano per il metodo e le finalitdndagine oltre che per lo specifico
oggetto conoscitivo, consentono tuttavia di indidce alcuni caratteri delle
informazioni  ritenuti  dagli investitori particolaente  rilevant®®  relativi
principalmente all’affidabilita, alla comparabilite alla tempestivita. Per quanto
concerne il contenuto del messaggio, gli investitezthiedono dati riguardanti le
classiche grandezze finanziarie, 'ambiente cortipetin cui opera l'azienda e i dati
tecnico-fisici sulleperformanceoperative, e mostrano un particolare interesspeide
informazioni prospettiche sia per i dati disaggtegzhe presentano i risultati parziali
della gestione aziendale.

Come emerge dagli studi citati, la domanda infoivaaespressa dal mercato
non concerne soltanto le tipologie informative dgmedella disclosure, ma anche
attributi delle informazioni tali da facilitare processo di decodifica del messaggio
trasmesso, che presenta difficolta in particolarer pli investitori privati,
tendenzialmente caratterizzati da minori competdmanziarie rispetto agli operatori
professionali. Tale processo pud essere sempbfiadll’azienda con opportuni
accorgimenti in sede di codifica oppure attraversmunicazioni successive volte a
chiarire il significato del messagdf8. Nella codifica I'azienda pud infatti utilizzare,

seconda del veicolo della comunicazione, partic@daumenti volti a migliorarne la

304 BAKER K.H. — HASLEM J.A., Information needs of individual investo@ournal of Accountancy, vol.
136, n. 5, 1973, pp. 64-69CELESR.G.— LUPONEL., “Alla ricerca del valore: il divario informatortra
societd e mercato.ll caso italiano”, in Guatri LEecles R.G.Jnformazione e valore. Il caso italiano
Egea, Milano, 1998; MRSTON C., Investor relations mettings: Views of companiesstitational
investors and analystsop. cit.; WEETMAN P. - BEATTIE A., Corporate communications: views of
institutional investors and lender$CAS Edinburgh, 1999; BATTIE V. — PRATT K., Voluntary annual
report disclosures: what users waltAS, Edinburgh, 2002.

%%QuacLi A., La domanda di informazioni economico-finanziariei mercati mobiliari: analisi degli
studi empirici e spunti per un modello interpretati Rivista dei Dottori Commercialisti, n. 4, 2003.p
655-697.

3% GIBBINS M. — RICHARDSON A. — WATERHOUSEJ., The management of corporate financial disclosure:
opportunism, ritualism, policies and processas. cit.
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fruibilita e la comprensione, predisponendo pengse glossari per i termini tecnici da
inserire in bilancio e funzionalita volte a migkwe la navigazione del siteet®”.

Il significato della comunicazione puo inoltre essehiarito e approfondito
quando i destinatari della comunicazione invianbazaknda unfeedbackin cui
richiedono spiegazioni e informazioni di dettagl@rca il messaggio ricevuto.
L’interazione con il management e ricercata forteteaelagli operatori del mercato al
fine di migliorare la comprensione dei dati gia eoncati e di acquisire informazioni
aggiuntive rispetto a quelle disponibili pubblicartee sfruttando i propri contatti
aziendalfi®® In particolare, appare opportuno sottolineare itsecondo profilo ha per
oggetto sia la ricerca di informazioni aggiuntivepetto a quelle gia conosciute dal
mercato sia la richiesta da parte degli analistodiire un commento (ed eventualmente
dei suggerimenti) circa le proprie previsioni printella loro pubblicazione, e
rappresenta un livello non ufficiale della comuazicae, riscontrato nella prassi anche
se difficilmente compatibile con il principio di fi& di accesso all'informaziof®.

Piu in generale, ilfeedbackcomprende sia le richieste informative rivolte
all'azienda da analisti e investitori, sia i flugsiormativi di ritorno in cui tali soggetti
comunicano all’azienda nuove informazioni circa tendenze del settore e/o i
concorrenti e riveste un’estrema importanza pesoldeta in entrambe le situazidfli
Nel primo caso, infatti, ifeedbackevidenzia le esigenze informative dei destinada
presenza di eventuali lacune o punti di debolezela comunicazione finanziaria
aziendale, permettendo allazienda di formulare wakutazione in meritd* e di

migliorare attraverso un processo di apprendimdatopropria comunicazione al

397 Con riferimento a tali strumenti, si rinvia allersiderazioni gia esposte nei paragrafi 2.4, 26 e
3% QuaclLl A., La domanda di informazioni economico-finanziari mercati mobiliari: analisi degli
studi empirici e spunti per un modello interpretatiop. cit.

399 ForRUM.REF, Guida per l'informazione al mercatdisponibile sul sito www.borsaitaliana.it, 2002.

%10 | a rilevanza defeedbackper I'azienda & confermata dalla prassi diffuséedere traccia (attraverso
appunti o altri tipi di registrazione) delle pretaioni e degli incontri privati con analisti e astitori,
che riguarda una grande maggioranza delle priricgatieta quotate europee e britanniche. A tal
proposito si vedano MRSTON C., A survey of European investor relatiorap. cit. e M\RSTON C.,
Investor relations meetings: evidence from the30p UK companigep. cit.

311 Tale aspetto & assai importante, dal momento Lhedffetti della comunicazione finanziaria possono
essere difficilmente isolati, rendendo cosi dificia valutazione del processo. A tal propositovesia
PORAK V., Controlling investor relationspaper presentato al 28th EAA Annual CongresselBoty, 18-
20 maggio 2005.
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mercatd'2 Nel secondo caso, il flusso di ritorno provienssemzialmente dagli
operatori professionisti ed & chiaramente di eteviteresse per l'azienda, che
acquisisce informazioni utili per le proprie deorsi strategiche da soggetti qualificati
che hanno una profonda conoscenza del settore w@tttoorivilegiati con i diretti

concorrenti.

312 HoLLAND J., A grounded theory of corporate disclosuap. cit; HOLLAND J., A model of corporate
financial communicationop. cit.
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CAPITOLO 3
ASPETTI METODOLOGICI

3.1 L’'oggetto di analisi

La comunicazione finanziaria e stata presentatpmeledente capitolo come un
sistema composto da differenti elementi che presentforti collegamenti e
interagiscono fra loro, condizionando l'efficacialld comunicazione e gli effetti che
questa puo comportare sul mercato dei capitali.

Ciascuno di questi elementi € a sua volta caratigi® da molteplici attributi e
da una notevole complessita interna, tale da ieduorolti studiosi a focalizzare le
proprie ricerche su elementi specifici, concentomndsulle determinanti e sulle
conseguenze relative alla diffusione di messaggiladstessa natura o alla
comunicazione effettuata attraverso determinatiole{per esempio, il bilancio o il sito
web aziendale). Un altro filone della letteratutdlasdisclosuree sulle IR, come gia
evidenziato, affronta il tema con una prospettikagmpia, che abbraccia piu elementi
fino a descrivere e analizzare I'intero processecotiunicazione finanziari&.

Se tali approcci appaiono entrambi di interesgeette alla ricerca accademica,
la letteratura € concorde nell'affermare la net¢asper le aziende di predisporre e
adottare una strategia di comunicazione finanZidriache deve evidentemente
comprendere i diversi elementi del processo oltpgesentare un forte collegamento
con la strategia di medio — lungo periodo ; inidadrmini, nella prospettiva aziendale e
essenziale che la comunicazione finanziaria siaepéa (e di conseguenza gestita)
come un sistema, composto da differenti elemergiumtario.

In questo senso, il rischio non é costituito sdtiada una gestione caratterizzata

da un orizzonte temporale di breve termine, prexalaente reattiva agli eventi esterni,

%13 per approfondimenti circa i due diversi approccirsia al capitolo 2.

%14 Sj vedano a tale riguardo:IBBINS M. — RICHARDSON A. — WATERHOUSE J., The management of
corporate financial disclosure: opportunism, ritisxh, policies and processesp. cit.; @DA V.,
Comunicazione e immagine nella strategia dell'ingar@p. cit.; LEv B., Information disclosure strategy
op. cit.; HEALY P.M.—PaLEPU K.J., The effect of firms’ financial disclosure strategion stock pricesp.
cit.; ECCLESR.G.— MAVRINAC S.C.,Improving the corporate disclosure procees. cit.; MARSTONC.,
The organization of the investor relations functidy large UK quoted companjesp. cit.; QUAGLI A.,
Comunicare il futurg op. cit.; FOLLAND J., A model of corporate financial communicatipop. cit.;
MARSTONC., Investor relations meetings: evidence from the30p UK companigop. cit.
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ma anche dalla possibilita che i messaggi trasnassiverso veicoli differenti siano
scarsamente coerenti tra loro, rendendo cosi piplasso il processo di decodifica da
parte degli investitori, e di conseguenza menccat® la comunicazione finanziaria.
Questa eventualita riguarda il profilo della fordel messaggio, e in particolare la
struttura interna all'azienda che si occupa detimaenicazione con gli investitori: in
aziende organizzate per funzioni, per esempio,ogadk preparazione di documenti
finanziari o piu in generale di veicoli di comurzgane differenti sia affidata a uffici
diversi, € necessario un notevole coordinamentochi® ladisclosuresia completa e
I'atteggiamento aziendale nei confronti degli iritesi sia coerente attraverso i diversi
canali. La comunicazione finanziaria pu0 infattiser® migliorata attraverso una
ristrutturazione del sito web volta al potenziansetit!l'interattivita; tuttavia, se questo
intervento rappresenta un’iniziativa isolata inaménda in cui i contatti diretti con i
responsabili della funzione IR sono difficoltosinen consentono lo sviluppo di un
dialogo con gli analisti finanziari, la comunicazé non puo in ogni caso essere
considerata efficace.

Una visione unitaria del sistema di comunicaziomarfziaria, infatti, non e
funzionale soltanto alla predisposizione di unatstyia relativa alladisclosure ma
rappresenta anche un punto essenziale per l'ietaxpone e la comprensione delle
reazioni del mercato alle informazioni divulgate per la valutazione interna
dell’efficacia della comunicazione finanziaria.

Tali considerazioni sono alla base della domandaic#irca che il presente
lavoro intende affrontarezome € percepita (e di conseguenza gestita) la nmazione
finanziaria in azienda, come un processo unitatie@ oecessita di coordinamento e di
un approccio strategico, oppure come un’insiemeattivita differenti che devono
essere svolte singolarmente in maniera efficiente?

A questa domanda non si intende rispondere con sindio di carattere
cognitivo, che pur sarebbe di estremo interessesitatraverso un progetto di ricerca
volto a evidenziare come si configura in terminhoeti la politica di comunicazione
finanziaria nelle aziende, con particolare riguaedle attivita di preparazione e alle
caratteristiche dei messaggi trasmessi attravesisolv differenti.

In questa prospettiva, la domanda di ricerca pseresriformulata come segue:
come vengono preparati in azienda i diversi documeestinati agli investitori e i

differenti contatti con la comunita finanziaria?
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Il presente lavoro intende affrontare questa domaarmocalizzandosi sui
documenti e sugli altri veicoli utilizzati dall’'samda nel dialogo con gli investitori
(sezione IR del sitoweh presentazioni agli analisti, incontone-to-one ecc.),
prendendo in considerazione tutti i veicoli adottal processo di comunicazione
finanziaria, concepito come un processo bidiredzmmaultiveicolo e multicanale.

A tal fine, é stata condotta un’analisi empiricaeaterso il metodo dei casi, volta
ad approfondire i processi con cui I'azienda prapadiffonde le informazioni destinate
agli investitori per valutare se il sistema deltantinicazione finanziaria € oggetto di
una strategia aziendale unitaria e di specifichivit@t di coordinamento. Con
riferimento a ogni veicolo di comunicazione, tatalsi si concentra in particolare su:

= il subsistema aziendale, con riguardo ai soggetinwolti nella

comunicazione finanziaria (fonte) e alle attivitd preparazione del
messaggio (codifica);

= il subsistema del messaggio, con particolare nfento alle principali

caratteristiche del messaggio e ai canali utilizpat la trasmissione delle
informazioni.

Per cogliere la prospettiva dellazienda nel preoesdi comunicazione
finanziaria, il subsistema aziendale rappresentaas&ubbio un elemento essenziale
che, come gia evidenziato, € ancora poco analizdagh studi sulladisclosure Il
subsistema del messaggio € quindi analizzato cenduiplice finalita: da un lato le
caratteristiche del canale utilizzato e del messatygsmesso con diversi veicoli sono
di interesse per valutare I'unitarieta del procegiscomunicazione in azienda, dall’altro
esse forniscono degli elementi utili per identifecaprincipali destinatari a cui I'azienda

intende rivolgersi.

3.2 Il metodo dei casi

3.2.1 Lo studio di casi come strategia di ricerca

Negli anni passati — e in parte ancora oggi — nsdltdiosi hanno considerato lo

studio dei cast® come una strategia di ricerca poco desideralsileuanto soggetta a

315 Circa la terminologia relativa allo studio dei icdsitilizzo della lingua italiana pud comportarm
certo grado di ambiguita dal momento che con lalpdicasi” vengono spesso tradotti indifferentereent
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numerose limitazioni e criticita sia sotto il ptofmetodologico sia con riferimento alla
possibilita di ottenere risultati significativi. Adasi veniva infatti associato uno scarso
rigore metodologico, inoltre molti ritenevano cleericerca condotta attraverso i casi
richiedesse I'impiego di tempi eccessivamente lyngbnducendo alla redazione di
documenti troppo voluminosi e di difficile letturad esistevano delle perplessita sul
fatto che i risultati di tali studi potessero cormdua generalizzazioni dotate di valore
scientifico.

Nonostante lo stereotipo diffuso di strategia derta debole, i casi sono stati
adottati in molteplici ricerche nell’ambito delleisnze sociali e negli ultimi decenni
sono stati oggetto di numerosi contributi che nenoa approfondito gli aspetti
metodologici, analizzando le principali criticheaite a questa strategia di ricerca e
mettendone in luce le potenziafita

In primo luogo, per quanto riguarda le perplesstpresse circa il rigore
metodologico degli studi condotti per casi, apmanelente che tale problema non & una
criticita circoscritta a un metodo specifico e pgateressare diversi metodi di ricerca.
Questa difficolta e stata probabilmente piu rileeaper i ricercatori che adottano |l
metodo dei casi per via del ridotto numero di tesétodologici dedicati ai casi in
maniera specifica. Inoltre, 'impressione che iiano per loro natura poco rigorosi
puo talvolta derivare da un certo grado di confusitra i casi condotti per finalita di
ricerca e i casi realizzati per fini didattici, aui il materiale pud essere volutamente
organizzato e modificato per evidenziare con magg@fficacia alcuni aspetti di
interesse.

Anche le critiche relative a tempi e documenti ttid derivano

dall'osservazione dei punti di debolezza di ricercbndotte attraverso lo studio di casi,

i due differenti concetti dcasee case studyche corrispondono rispettivamente al singolo aaslo
studio di uno o piu casi.

In particolare, il caso rappresenta un’unita diveét umana immersa nel mondo reale, che esiste in
relazione a un ambito spaziale e temporale e psérestudiata e compresa solo nel suo contesto, dal
momento che i confini tra questo e il fenomeno saswai complessi da definire. Lo studio di un aaso
invece una indagine relativa a ur@search questiofche in principio pud essere definita anche adjran
linee) che utilizza differenti tipologie di datihe devono essere analizzati congiuntamente pemige

agli obiettivi della ricerca.

Per approfondimenti, si vedallGHAM B., Case study research meth&bntinuum, London, 2000.

%16 EISENHARDT K.M., Building theories from case study researéttademy of Management Review,
vol. 14, n. 4, 1989, pp. 532-550m8H C., The case study: A vital yet misunderstood researethod for
managementworking paper SWP 4/89, Cranfield School of Maaragnt, 1989; SAKE R.E., The art of
case study researcl®age, London, 1995NSENJ.L.— RODGERSR., Cumulating the intellectual gold of
case study researchPublic Administration Review, vol. 61, n. 2, 20Qdp. 235-246; BMENYI D. -
MONEY A. - PRICE D. - BANNISTER F., The creation of knowledge through case study rebkearish
Journal of Management, vol. 23, n.2, 2002, pp. 1¥I¥ R.K., Case study research. Design and methods
Sage, Thousand Oaks, 2003.
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I quali tuttavia non sono insiti nel metodo stegatatti, i lunghi periodi di tempo in cui
sono state condotte alcune ricerche non derivatta sizelta del metodo dei casi, bensi
dai metodi utilizzati per la raccolta dei dati (pesempio, I'osservazione diretta dei
soggetti che partecipano a un determinato proceBswmimenti, il metodo dei casi non
prevede necessariamente la scrittura di documeapipo lunghi e difficilmente
leggibili, per quanto questo sia stato il prodattcalcune ricerche che hanno adottato
tale metodo.

Per quanto riguarda la possibilita di generalizzaigultati di studi effettuati con
casi, gli Autori che hanno approfondito I'aspett@todologico dello studio per casi
argomentano che un singolo caso, cosi come unlsimgperimento, non consente di
generalizzare i risultati ottenuti, cio nondimenoesto e possibile in ricerche che
analizzano i risultati derivanti da piu casi. Inetgprospettiva, € opportuno tuttavia
sottolineare che la possibilita di generalizzareedessere comunque intesa non in senso
statistico, come enumerazione di frequenze, qupntibosto in senso analitico, come
capacita di estendere e generalizzare teorie.

Pur ammettendo la validita del metodo, altri stadiordinano secondo una
rigida gerarchia le diverse strategie di riceradtengono che i casi dovrebbero essere
utilizzati soltanto nella fase esplorativa e prétiate di una riceréa’. Al contrario, gli
studiosi favorevoli all'utilizzo del metodo dei ¢4 ritengono che ciascuna strategia di
ricerca possa essere utilizzata in chiave espl@aratiescrittiva o esplicativa e che la
scelta del metodo da adottare debba piuttosto fendalla considerazione congiunta
delle seguenti condizioni:

1. il tipo di research questign
2. il grado di controllo sugli eventi da parte delericatore;
3. la contemporaneita degli eventi rispetto alla Geer

Innanzitutto, € necessario identificare il tipaesearch questioa cui la ricerca

si propone di rispondere secondo una sempliceifit@zsone che distingue le domande

” LTS N W HINT

di tipo “chi”, “cosa”, “dove”, “quanto”, “quanti”’,"come” e “perché”. In particolare, i
casi sono appropriati negli studi cogsearch questiodel tipo “come” e “perché”, dal
momento che la riposta a tali domande non puo basarpure frequenze statistiche,

comportando invece la necessita di monitorare lezi@ni nel tempo. L'analisi di un

317 S4AVELSON R. - TOWNES L. (a cura di),Scientific research in educatipational Academy Press,
Washington DC, 2002.

#8 YN R.K., Case study research. Design and methogscit.
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caso aziendale, per esempio, non appare appropeatandagare con quale intensita
(“guanto”) l'informativa obbligatoria sia in graddi influenzare la misura e la qualita
della comunicazione derivata, tuttavia sembra thee® interesse per lo studio delle
modalita di svolgimento e delle motivazioni relatial processo di comunicazione
finanziaria.

In secondo luogo, bisogna determinare se il ridgereaabbia o meno la
possibilita di esercitare il proprio controllo suglenti e se questi siano contemporanei
0 precedenti rispetto allo svolgimento della rieendspetto a questi due fattori, i casi
risultano appropriati per lo studio di fenomeni mmporanei che non possono essere
influenzati da chi conduce la ricerca.

Pur ammettendo la possibilita che in alcune sitw@zsiano applicabili diverse
strategie di ricerca e che i confini tra le stessa siano sempre néftti, I'utilizzo dei
casi dovrebbe essere tendenzialmente preferitodguianricerca € caratterizzata da una
research questiomli tipo «come» 0 «perché» riguardante fenomentesoporanei su

cui il ricercatore non puo esercitare il proprimtollo (si veda l&igura 1).

Forma della research Contemporaneita

Strategia question Controllo sugli eventi degli eventi

Esperimento Come? Si S
Cosa?

. Chi, cosa? X
Indagine Dove? No Si
Quanto, quanti?
L L Chi, cosa? .
Analisi di archivio Dove? No Si/No
Quanto, quanti?

Storia Come? No No
Perché?

Studio di casi Come? No Si
Perché?

Figura 1 Il panorama delle strategie di ricercaedondizioni rilevanti per la loro scelta
(Fonte: Yin, 2003)

Seguendo questo approccio, lo studio condotto agrrappresenta un’indagine

empirica che riguarda un fenomeno contemporanao dmrduo contesto (specialmente

319 per approfondimenti circa i punti di contatto elifierenze tra lo studio dei casi e le indagintjsvia

a: HamiLToN D., “Some contrasting assumptions about case stesgarch and survey analysis”, in
Simons H. (a cura di)Jowards a science of the singular: Essays about ctady in educational
research and evaluationCare Occasional Publications n. 10, UniversityEafst Anglia, Centre for
Applied Research in Education, Norwich, 1980.
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guando i confini tra fenomeno e contesto non sdri@aamente evidenti), si basa su piu
fonti di dati, che devono convergere in una sort&ridngolazione, e beneficia dello
sviluppo preliminare di proposizioni teoriche peidgare la raccolta e I'analisi dei dati.

La scelta dei casi come strategia di ricerca reallddette circostanze non limita
necessariamente gli obiettivi dello studio, che mssere caratterizzato da finalita
esplorative, descrittive ed esplicative, come ewio da numerosi lavori
metodologici che hanno affrontato il tema dellaegazione di teorie attraversacase
study®.

Tali contributi hanno inoltre sottolineato il careak di iterativita associato alle
ricerche condotte per casi, caratterizzate ystematic combiningschematizzato in
Figura 2), definito come un processo in cui il quadro denimento teorico, il piano
empirico e I'analisi del caso evolvono simultaneatadavorendo lo sviluppo di nuove

teorie, con un continuo movimento tra la dimensi@ueica e quella empiricd.

Matching
The empirical . )
:> Direction and <:
redirection
AN

Figura 2 - L'iterativita nello studio dei casi
(Fonte: Dubois, Gadde, 2002)

Le ricerche svolte attraverso casi possono presemaratteristiche differenti
(per esempio, casi singoli o multipli, con o seamnalisi di dati quantitativi), le quali
tuttavia non costituiscono elementi essenziali lpedefinizione del metodo adottato,
bensi rappresentano diverse varianti della medesinadegia di ricerca che devono

essere attentamente valutate in sede di proget@adiello studio.

320 per approfondimenti circa la possibilitd di gemerteorie attraverso lo studio di casi, si rinvia a
EISENHARDT K.M., Building theories from case study researdp. cit.; DuBois A. — GADDE L.E.,
Systematic combining: an abductive approach to casearch Journal of Business Research, vol. 55, n.
7, 2002, pp. 553-560.

%21 DuBoIS A. — GADDE L.E., Systematic combining: an abductive approach t@ casearchop. cit..

117



3.2.2 La progettazione di una ricerca condotta pasi

In generale, la progettazione di una ricerca éifimata a guidare il ricercatore
nel processo di reperimento, di analisi e di inetgzione delle osservazioni e
rappresenta un modello logico di prova che permditdérarre deduzioni circa le
relazioni tra le variabili indagate, definendo dnepo di generalizzazione laddove le
interpretazioni possano essere estese a un ammierawli individui e situazioff>

Nello studio di casi, le principali componenti derogetto di ricerca
comprendont™

1. le domande a cui € rivolto lo studio;

2. le proposizioni dello studio;

3. le unita di analisi;

4. il nesso logico tra i dati e le proposizioni;
5. i criteri per I'interpretazione dei risultati.

Il punto di partenza e costituito dalla formulazatellaresearch questigrche
deve essere effettuata non soltanto nella sostatedmendo il tema oggetto della
ricerca in termini generali, ma anche da un puntwista formale, esplicitando le
domande a cui lo studio intende rispondere. Qupassaggio, che potrebbe apparire
superfluo o prematuro, assume invece una parteoldevanza sia per valutare
I'opportunita della scelta del metodo dei casi catmategia di ricerca, che € associata a
research questionlel tipo «come» e «perché», sia per orientaréiitt di ricerca a
partire dalla raccolta dei dati, che riguarda nwserfonti e per questo motivo dovrebbe
essere effettuata in maniera il piu possibile rairat

Il secondo elemento e rappresentato dalle proposidello studio che hanno la
funzione di specificare verso quali aspetti nelbsm dell’oggetto della ricerca deve
rivolgersi I'attenzione del ricercatore. Nonostalgdoro estrema utilita, puo avvenire
che in studi con finalita esplorative le proposizioon vengano definite, tuttavia in
questi casi € necessario che gli studiosi stabiliscchiaramente almeno I'obiettivo
della ricerca.

322 5j veda McHMIAS D. —NACHMIAS C., Research methods in the social scien&sMartin, New York,
1992.

323 YN R.K., Case study research. Design and methogscit.
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La scelta dell’'unita di analisi attiene invece @digetto del caso, che pud essere
costituito da un individuo, da un’organizzazion&® un programma, solo per citare
alcuni esempi. Una volta stabilita a grandi linemita di analisi da adottare, questa
deve essere ulteriormente specificata e limitataenmini spaziali e temporali per
chiarire i “confini” dei casi, da cui deriveranneoepise indicazioni circa la raccolta e
I'analisi dei dati. Nella definizione dell’'unita danalisi, inoltre, non deve essere
trascurata I'importanza della revisione della lettiera precedente sul tema indagato,
che puo condurre alla scelta di condurre casi sta @wmili a quelle gia utilizzate in
altre ricerche per favorire la comparabilita desutiati, cosi come alla decisione di
adottare unita di analisi del tutto differenti peservare lo stesso fenomeno secondo
una diversa prospettiva.

Il legame tra i dati e le proposizioni pud esséercato con varie modalita, tra
queste appare di particolare interesggattern matchinif’ che consiste nel descrivere
due possibili tendenze nella disposizione dei datisi da poter verificare
successivamente a quale delle due configuraziarissmbno meglio i dati raccolti con
riferimento al caso.

Questo approccio dovrebbe condurre a due schefficisnfemente contrastanti
da rendere possibile per il ricercatore associamati ottenuti all'una o all’altra
configurazione, fornendo cosi elementi assai wilche in relazione ai criteri per
l'interpretazione dei risultati, per cui e estreneste difficile individuare linee guida
definite.

In fase di progettazione della ricerca deve ess®ire stabilito se lo studio
debba riguardare l'analisi di un singolo caso oppdir casi multipli. Tale scelta & di
estrema rilevanza sia in relazione alle risorseessarie per lo svolgimento della
ricerca, sia per la validita dei risultati e la pibdita di generalizzazione a questi
associata.

La maggior parte degli Autdf° sono concordi nel ritenere preferibili gli studli d

casi multipli, a meno che un caso singolo non presm@ratteristiche tali da renderlo

324 CAMPBELL D.T., Reforms as experimen#merican Psychologist, vol. 24, n. 4, 1969, ppo-429.

%5 EISENHARDT K.M., Building theories from case study researop. cit.; ESENHARDT K.M., Better
stories and better constructs: the case for rignd @omparative logicManagement Review, vol. 16, n.
3, 1991, pp. 620-627; M R.K., Case study research. Design and methogs cit. Un numero limitato di
studiosi ritengono invece lo studio di casi multlphitato, dal momento che non permette al riceyoa
di cogliere la ricchezza delle variabili e del @sib al pari dei classici studi di casi singoli.r Pe
approfondimenti si rinvia a EER W.G.,WILKINS A.L., Better stories, not better constructs, to geneeate
better theory: a rejoinder to Eisenhardicademy of Management Review, vol. 16, n. 3, 1991l 613-
619.
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adeguato rispetto agli obiettivi della ricerca. &ogouo verificarsi in situazioni diverse:
una particolare realta aziendale, per esempio, rappresentare un caso critico per
testare una teoria consolidata, oppure un casenestro unico per l'osservazione
dell'oggetto di interesse. Il ricercatore puo in®lbptare per lo studio di un caso singolo
qualora abbia l'opportunita di osservare e anatezzan fenomeno in precedenza
inaccessibile alla ricerca scientifica (caso rit@i@) oppure se intende descrivere ed
esaminare le circostanze e le condizioni di situ@ziicorrenti attraverso lo studio di un
caso rappresentativo o tipico. Un’ulteriore motieae per la scelta di un singolo caso
riguarda lo studio di un caso longitudinale, o$sinalisi dello stesso caso in due o piu
momenti nel tempo volta a indagare I'effetto diastetinati cambiamenti avvenuti in un
arco temporale piu ampio.

A meno che la ricerca non riguardi una di questeagioni, lo studio di casi
multipli € evidentemente preferibile per la maggioobustezza dei risultati, nonostante
sia decisamente piu impegnativo sotto il profillelasorse e dei tempi.

A tal proposito, appare opportuno sottolineare Eheicerca attraverso casi
multipli non si basa sulla logica del campionamert@aratteristica degli studi
quantitativi, bensi sulla logica della replicazipremaloga a quella adottata nella
conduzione di esperimenti multipli. Secondo questiterio, la scelta dei casi e
improntata all'individuazione di casi caratterizzata elementi simili, da cui il
ricercatore si attende risultati simili (replicaze letterale), oppure di casi con
differenze circa alcune variabili, da cui il ricatore si aspetta di ottenere risultati
diversi per motivazioni prevedibili (replicazioneotica). Se i risultati dello studio dei
casi, scelti seguendo la replicazione letteraleari¢a, sono in linea con le attese, la
ricerca supporta le proposizioni inizialmente fitesan caso contrario queste ultime
devono essere riviste e testate su altri casi.

Gli studi di casi, siano essi singoli o0 multiplipgsono essere olistichdlistic
case studyo integrati émbedded case stydy seconda del numero di unita di analisi
prese in considerazione nello studio di ciascuro.che ricerche olistiche riguardano
'esame di casi attraverso una sola unita di anafientre quelle integrate sono
effettuate con riferimento a piu unita di analsssia prestando attenzione a sottounita
di analisi all'interno di un caso singolo.

Il progetto olistico appare preferibile per le ridee in cui non & possibile
identificare alcuna sottounita logica oppure setdaria di riferimento dello studio

presenta una natura olistica, ma dovrebbe essattatmdin circostanze tali da non
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indurre il ricercatore a trascurare I'osservazioiein fenomeno nella sua operativita
attraverso dati e valutazioni.

Gli studi integrati sono invece caratterizzati daapproccio piu dettagliato e
operativo, che permette di cogliere piu facilmewctmbiamenti e variazioni del
fenomeno studiato, anche se I'attenzione prestiasattounita di analisi puo rendere
poi piu complesso ricondurre i risultati al livelibanalisi superiore.

La progettazione degli studi per casi rappresentpassaggio fondamentale non
solo per organizzare e orientare lo svolgimenttad&erca, ma anche perché sin dagli
stadi iniziali € opportuno che il ricercatore prand considerazione il tema della qualita
della ricerca, adottando tecniche e strumenti aakegatto il profilo metodologico.

La qualita di uno studio condotto per casi puo ressalutata attraverso quattro
test solitamente utilizzati per stabilire la qualitelle ricerche sociali empiricté

= validita di formulazionedonstruct validity;

= validita internaifiternal validity);

= validita esternagxternal validity;

= attendibilita ¢eliability).

La validita di formulazione attiene al problema ldescelta delle misure da
adottare per l'osservazione e l'analisi del fenomendagato, che devono essere
operative e non fondate su giudizi soggettivi degncatore. Nello studio di casi questo
profilo € assai complesso, ma particolarmente aidd®, e puo essere affrontato
essenzialmente attraverso I'utilizzo di tatticheattaare in fase di raccolta dei dati e di
stesura della relazione. Con riferimento alla prifage, la validita delle misure
utilizzate puo essere incrementata ricorrendo aepliti fonti di dati (per esempio,
analisi documentale e interviste) ovvero mantenanuorigorosa serie di collegamenti
tra le evidenzechain of evidenge tale da stabilire un chiaro collegamento traaii d
osservati e da permettere di ricostruire i passaggie procedure seguite, le evidenze
raccolte e le conclusioni a cui si € pervenuti. @anto concerne la preparazione della
relazione del caso, una prima bozza del rapponoetibe essere sottoposta ai principali
informatori al fine di eliminare eventuali impreiosi derivanti dall'interpretazione

delle affermazioni dei soggetti intervistati datpatel ricercatore.

326 per approfondimenti, si rinvia a:NR.K., Case study research. Design and methogs cit; REGE
A.M., Validity and reliability tests in case study resgta a literature review with "hands-on"
applications for each research phasgualitative Market Research: An Internationalrdal; vol. 6, n. 2,
2003, pp. 75-86.
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La validita interna si riferisce essenzialmentei agldi condotti con finalita
esplicative e riguarda la possibilita che nellaegpzione del fenomeno siano stati
trascurati alcuni fattori causali. Le tattiche dghate per ridurre questo rischio possono
essere attuate nella fase di analisi dei dati epecendono l'utilizzo di tecniche
analitiche specifiche, quali il raffronto delle digurazioni pattern matchinif®’, la
predisposizione di un piano esplicativexglanation buildinyf?®, la definizione e la
verifica di spiegazioni opposte\al explanation e I'utilizzo di modelli logicF®®.

La validita esterna riguarda la possibilita di gatizzare ad altri contesti i
risultati ottenuti attraverso lo studio di casioeme gia evidenziato, rappresenta per
molti Autori un punto chiave (e spesso un “puntbale”) rispetto alla qualita di questa
strategia di ricerca. Tale aspetto deve essereo presconsiderazione in sede di
progettazione della ricerca e puo essere affromiatosoluzioni differenti a seconda del
numero di casi analizzati nello studio. Qualoraidarca comprenda 'analisi di un caso
singolo, & fondamentale che lo studio si fondi stapprofondita conoscenza dei
contributi teorici relativi al fenomeno studiatocke la scelta del caso sia fondata su
motivazioni che rendono quel caso particolarmeiléxyante (caso critico, estremo o
unico, tipico, rivelatorio e longitudinale) per duo studio. Nelle ricerche su casi
multipli, analogamente, la selezione dei casi aitee su cui essa si fonda sono
essenziali per garantire la validita esterna e gedimire i confini entro i quali le
evidenze raccolte possono essere generalizzatasiidevono essere scelti, infatti,
secondo la logica della replicazione letterale arita, cosi da ottenere risultati che
possano costituire la base per successive gerszalini analitiche. In fase di analisi

dei dati, inoltre, le evidenze raccolte devono essaffrontate con quelle presentate

%27 Tale tecnica consiste nella comparazione delldelera evidenziata dai dati empirici con uno o piu
schemi predefiniti, finalizzata all'identificaziondello schema pitu aderente ai dati osservati. Dal
momento che tale raffronto & effettuato dal ricem@ senza l'ausilio di strumenti statistici, &éersgale
che le configurazioni alternative siano definiterindo tale da presentare notevoli differenze.

28 gj tratta di una particolare tipologia di raffrontli configurazioni, volta a sviluppare un insiedtie
legami causali in grado di spiegare il fenomenagato. In pratica, consiste in un processo itevaitiv
cui allo sviluppo di una proposizione teorica ialei segue il confronto con i risultati ottenuti gaimo
caso, che puo comportare la revisione della pramos, da confrontare poi con i casi seguenti,
effettuando ulteriori modifiche alla proposizioneeonecessarie. Il rischio insito nell'utilizzo duesta
tecnica & evidentemente che il ricercatore, invdcemigliorare la spiegazione di un determinato
fenomeno, si allontani dall’'oggetto di studio onigfiamente scelto.

329 | modelli logici rappresentano un'ulteriore tipgla di raffronto di configurazioni, che considenaau
complessa serie di eventi nel tempo, prevedendensichipetuti di causa-effetto-causa-effetto relativ
pil ampi orizzonti temporali, in cui le variabihizialmente considerate dipendenti (eventi), nsthdio
successivo vengono trattate come variabili indigetid eventi causali).
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dalla letteratura, cosi da verificare se appaiandinea con quelle rilevate da altre
ricerche condotte sullo stesso tema.

L’attendibilita, infine, & legata alla possibilithe gli stessi risultati e conclusioni
siano ottenuti anche da ricercatori differenti imyp&ti nella loro analisi in momenti
differenti, seguendo le stesse procedure e analizzamedesimi casi. Questo obiettivo
puo essere perseguito sia in sede di progettazietie ricerca sia al momento della
raccolta dei dati attraverso la definizione e limtio di procedure specifiche, e deve
essere tenuto in debita considerazione anche fasliesuccessive di analisi dei dati e
redazione del rapporto di ricerca. La progettaziolela ricerca deve innanzitutto
prevedere la predisposizione di un protocollo dem&®, in cui sono specificate le
procedure che dovranno essere seguite durantedaltadei daff’, in cui & importante
costituire una base di dati che organizzi i datcadti mantenendo separati i dati raccolti
dalle relazioni curate dal ricercatore. Per quaotmcerne le fasi successive, é
opportuno che linterpretazione dei risultati siacdssa anche con colleghi e studiosi
della tematica oggetto d’indagifiée che il rapporto di ricerca renda conto in ddittiag

delle procedure seguite nel corso dello studio.

3.3 Il disegno della ricerca

Nel presente lavoro la scelta di adottare lo studiiocasi per indagare la
comunicazione finanziaria deriva essenzialmentagelardini di motivazioni. In primo
luogo, I'analisi di casi aziendali appare una sty di ricerca adeguata alla necessita di

approfondire la conoscenza del processo di comzioica finanziaria nel suo contesto

%30|n estrema sintesi, il protocollo di ricerca coemmie una descrizione generale del progetto deltticst
di casi, le procedure da seguire sul campo, le ddenaello studio a cui il ricercatore intende rispere

e una guida per la relazione finale. Per approfoedti, si veda W R.K., Case study research. Design
and methodsop. cit.

%1 |a base di dati dovrebbe includere le note coraptetmpilate dal ricercatore raccolte in maniera
organizzata, classificate e disponibili per sudeessonsultazioni, i documenti acquisiti con ilatVo
elenco, i dati e/o le elaborazioni di dati in tééel i testi scritti dal ricercatore.

332 REGE A.M., Validity and reliability tests in case study ressa a literature review with "hands-on"
applications for each research phasp. cit.
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e di avere un contatto diretto con i suoi elementttori nella loro operativita’
raccogliendo dati di dettaglio per ciascun ¢&so

In secondo luogo, le domande della ricerca ricmedta disponibilita non
soltanto di dati pubblici, reperibili attraversanformativa di bilancio o il sito web
aziendale, ma anche di dati mantenuti privati dalbeieta circa le politiche e le
procedure adottate per la preparazione dei messdggjinati agli investitori; per
accedere a questi ultimi € dunque necessario istabit contatto diretto con I'azienda,
aumentando cosi la profondita dell’analisi e laacaa di descrizione del fenomeno, ma
limitando necessariamente la numerosita delle deieggetto di indagine.

Le condizioni che caratterizzano questo lavoroltiapsono quelle che rendono
maggiormente desiderabile I'adozione dello studibasi come strategia di ricefta
I'obiettivo e infatti quello di migliorare la comensione di come si svolge il processo di
comunicazione finanziaria in azienda, attraveraadlisi di come le aziende preparano
e diffondono specifici documenti e altre forme dintatto rivolti alla comunita
finanziaria (domanda di tipo “come”). Tale domandaricerca € relativa a un
fenomeno, la comunicazione finanziaria, per custteenamente complesso distinguere
in maniera netta I'oggetto di studio dal contestocui € immerso; inoltre gli eventi
studiati sono contemporanei rispetto alla ricercsuedi essi non pud esserci alcuna
forma di controllo da parte di un ricercatore esber

La ricerca ha finalita descrittive ed e volta aagdre la comunicazione
finanziaria senza focalizzarsi su specifici docuthena prendendo in considerazione
sia i diversi soggetti che allinterno e all'estermlell’azienda sono coinvolti nel
processo sia i vari veicoli e canali utilizzati pexsmettere il messaggio agli investitori
e al mercato dei capitali. Per questo motivo, remisra che possano applicarsi a questo
lavoro le condizioni per cui la letteratura reppteferibile o giustificabile I'analisi di un
caso singolo e di conseguenza la ricerca € statiotia con lo studio di casi multipli.

Tenuto conto delle finalitd descrittive della ricayla selezione dei c&¥ié stata

effettuata sulla base del potenziale di apprendin@irca il fenomeno oggetto di

33 GILLHAM B., Case study research methamp. cit.; SONER G. - HOLLAND J., “Using case studies in
finance research”, in Humphrey C. - Lee B.(a cuia The real life guide to accounting research: A
behind-the-scenes view of using qualitative redeanethodsElsevier, Oxford, 2004.

334 HAMMERSLEY M., “So, what are case studies?”, in HammersleyWhat's wrong with etnography?
Routledge, London, 1992.

¥35YIN R.K., Case study research. Design and methogscit.

%3¢ per approfondimenti circa la selezione dei cashsia al paragrafo successivo.
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indagine presentata da ciascun édsce non sono state formulate proposizioni al
principio dello studio, per cui sono stati invetadliti obiettivi e domanda di ricerca.

L’'unita di analisi e rappresentata dall'aziendarglazione alla quale lo studio si
e concentrato sulle modalita di svolgimento dettevita connesse alla comunicazione
finanziaria, prestando particolare attenzione siaoggetti (aziendali e non) coinvolti
nelle diverse operazioni, sia alle procedure cheattizzano la preparazione dei
messaggi trasmessi attraverso differenti veicai B#éancio, presentazioni, comunicati
stampa).

Nella progettazione del lavoro si & cercato dicaffare le criticita relative ai gia
citati criteri per la valutazione della qualita ldeficerca, pianificando I'utilizzo di
tecniche e procedure volte a potenziare la valdiittormulazione, la validita esterna e
Iaffidabilita®*®,

Per quanto riguarda il primo aspetto, la ricercda¢a condotta utilizzando fonti
di dati multiple, comprendenti i documenti finanzipubblicamente disponibili, il sito
web aziendale e interviste a soggetti interni alkende, che hanno provveduto a
rivedere le bozze preparate in seguito agli in¢qar eventuali revisioni e modifiche.

Con riguardo alla validita esterna, i casi multgahializzati sono stati selezionati
secondo una logica di replicazione letterale, @ftto I'ambito di riferimento per
possibili generalizzazioni e raffrontando le evidemilevate con la letteratura che si e
occupata di comunicazione finanziaria e IR.

L’affidabilita & stata perseguita attraverso ladisposizione di un protocollo di
ricerca e la creazione di una base di dati dotaelée ctaratteristiche indicate dalla
letteraturd®, in cui le evidenze raccolte attraverso la comgitine di documenti e le
interviste condotte sono state archiviate sepaetgandalle relazioni e dagli altri
appunti contenenti riflessioni sugli stessi. Inltle osservazioni e le attivita compiute
nel corso della ricerca sono state registrate pantp possibile in maniera concreta e |l
progetto di ricerca, analogamente ai risultatitadosesaminato e discusso con il Tutor e

con altri studiosi italiani e stranieri impegnat mttivita di ricerca sui temi di

%37 5raKE R.E., The art of case study researdp. cit.

338 Data la natura descrittiva della ricerca non spresenti problemi relativi alla validita internaheg
come gia evidenziato, si pongono soltanto pertgtliscaratterizzati da finalita esplicative.

¥39YIN R.K., Case study research. Design and methogscit.
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comunicazione finanziai® in occasione di convegni, incontri informali e dn
visiting periodpianificato per le fasi conclusive della ricerchg ha avuto luogo nei
mesi di novembre e dicembre 2007 presso la Herait Whiversity di Edimburgo.

In particolare, appare opportuno sintetizzare mg@pali punti del protocollo di
ricerca utilizzato, che rappresenta uno degli efgmehiave al fine di garantire
un’elevata affidabilita allo studio e affronta igseenti aspetti:

= |a descrizione generale del progetto di ricerca;

= |e procedure sul campo;

* |le domande dello studio;

= la guida per la preparazione della relazione finale

La descrizione generale esplicita l'oggetto delleenca, costituito dalla
comunicazione finanziaria, specificando I'adoziaheuna prospettiva aziendale nello
studio del fenomeno, e identifica tra i principalinti di interesse un approccio unitario,
tale da comprendere i numerosi canali e veicoltainunicazione di cui I'azienda si
avvale nel dialogo con gli investitori.

Nella sezione dedicata alle procedure sul campm sodicate in maniera
operativa le operazioni da compiere per il repenitoedei documenti pubblici e per
accedere alle societa (che sono state seguitenieradadentica da caso a caso in modo
da evitare disparita di qualsiasi genere), le ptaoe da seguire per rendere possibile la
visita presso l'universita Heriot Watt per discetel progetto di ricerca e i risultati
preliminari e una tabella relativa ai dati neceigsar lo studio con indicazione dei tempi
da dedicare a ciascuna attivita.

Le domande dello studio, intese come le domandeidacricerca intende
rispondere e non come la traccia di quelle da prepall’azienda in sede di intervista,
sono state esplicitate sia in relazione ad aspiettyenerali, riconducibili alla unitarieta
della gestione della comunicazione finanziaria ddepdell’azienda, sia con riguardo a
profili piu concreti, relativi ai soggetti che im&ngono nelle attivita di codifica del
messaggio destinato agli investitori, ai process cui documenti e altre forme di
comunicazione vengono preparate e diffuse e alexipta dei differenti veicoli
utilizzati. Per ciascuna domanda sono identifidat@ossibili fonti, rappresentate dai
documenti e dai materiali disponibili nella sezidife del sito aziendale per quanto

riguarda l'analisi del subsistema del messaggi@li dnterviste per cio che concerne

30 REGE A.M., Validity and reliability tests in case study ressa a literature review with "hands-on"
applications for each research phasp. cit.
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gli aspetti relativi al subsistema aziendale, mpdnendo per le diverse fonti adeguati
strumenti per la raccolta dei dati.

Da ultimo, nella guida alla preparazione dellazielae finale e stato predisposto
uno schema provvisorio della struttura da seguekanpresentazione dei casi, che
riflette la struttura dei successivi capitoli deadicai singoli casi, i quali comprendono
una sintetica descrizione dell'azienda e dellaatigita, I'indicazione dei veicoli e dei
canali utilizzati per la diffusione dei messaggitamente al ruolo che i diversi soggetti
hanno nel processo di codifica, e I'analisi dei saggi trasmessi attraverso i diversi

veicoli di comunicazione.

3.4 La selezione dei casi e la raccolta dei dati

La selezione dei casi oggetto di studio é statettefita seguendo la logica di
replicazione letterale, che prevede la scelta i clae presentano caratteristiche simili
rispetto a determinate variabili (per esempio, rdgeappartenenti allo stesso settore di
attivitd), tali da fare attendere al ricercatorsuliati analoghi*. L'applicazione di
guesta logica nel presente lavoro, che ha fingligitamente descrittive, non é tanto
volta a dimostrare un’ipotesi specifica relativéaalisclosurerivolta agli investitori,
quanto piuttosto ad approfondire la fase di prepare del messaggio interna
all'azienda in realta in cui la comunicazione finemia & particolarmente ricca e
rilevante, tali da presentare un elevato potenadalapprendimento circa I'oggetto di
studio™*?

In questa prospettiva, sono state selezionat&’amende quotate sul mercato
italiano - Edison, Benetton e Fiat - che a fine @ppartenevano al segmento delle

blue chip** e avevano costituita al proprio interno una funeidi IR a cui era dedicata

#1YIN R.K., Case study research. Design and methogscit.

%2 grake R.E., The art of case study researdp. cit.

%3 La numerosita dei casi & stata definita in lineacen quanto suggerito dai principali manuali tigla
allo studio di casi, sia con le risorse a disposieiper I'analisi (essenzialmente in termini di pene di

possibilita di accedere alle aziende).

344 Sj ricorda che I'appartenenza a tale segmentoedcato comporta anche un requisito dimensionale,
rappresentato da una capitalizzazione superiorerailiardo di euro.
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a tempo pieno pit di una persdhalnfatti tali caratteristiche, in linea con le denze
empiriche precedentemente richianiatgportano a presumere che:

= per quanto concerne il subsistema aziendale: esista disponibilita

sufficientemente elevata di risorse da dedicarea atbmunicazione
finanziaria e un certo grado di attenzione versestpitema;

= in relazione al subsistema del messaggio: talinadeffrano agli investitori

un’informativa ricca sia sotto il profilo quantitad sia sotto quello
qualitativo;

= con riferimento al subsistema dei destinatari: Giaaratterizzate da un

elevato grado di visibilita e siano oggetto di unatevole domanda
informativa da parte del mercato.

Tali considerazioni rendono assai interessantetudic della comunicazione
finanziaria nei tre casi e la complessita con csi attende che il fenomeno si manifesti
in relazione a ciascuno dei tre subsistemi rendeoranpiu forte la necessita di
coordinamento e di predisposizione di una strategigaria per la comunicazione
finanziaria da parte dell'azienda.

Nella fase preliminare della selezione e stato tw@flanente preso in
considerazione un numero maggiore di aziende pemgee I'accesso a tre casi con
queste caratteristiche anche nell’eventualitacdivére alcune risposte negative da parte
delle aziende alla proposta di collaborazione altzerca. Come indicato dalla
letteraturd*’, la scelta delle prime aziende a cui rivolgerai duelle preventivamente
selezionate e stata effettuata sulla base delinariza geografica delle sedi aziendali e

del grado di disponibilita a collaborare a ricerciméversitarié*®.

35 Tali caratteristiche sono state verificate al motoedella scelta preliminare dei casi (soggetta all
disponibilita dell’aziende a offrire la loro collatazione per la ricerca)

346 per 'esame delle ricerche che hanno indagatéettefe le implicazioni della dimensione aziendale
della presenza deli@vestor relationsulla comunicazione finanziaria, si rinvia a quagta esposto nel
capitolo precedente.

*7YIN R.K., Case study research. Design and methogs cit.; SONER G. - HOLLAND J., “Using case
studies in finance research”, in Humphrey C. - IB2éa cura di),The real life guide to accounting
research: A behind-the-scenes view of using qual@aesearch methodsp. cit.

38 |n particolare, solo nel caso di Benetton Groug tisponibilita era stata gia sperimentata in simree
della partecipazione al programma di ricerca coimato MIUR “L'adozione delle regole internazionali
sulla contabilizzazione dellstock optionsed i loro riflessi sui comportamenti delle socigiiane”
(Coordinatore scientifico del programma di ricerd&of. Paolo Andrei, Responsabile scientifico
dell'unita di ricerca: Prof. Alberto Quagli).
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In linea con quanto stabilito nel protocollo dieica, il primo contatto con le
aziende e stato effettuato attraverso I'invio apansabile aziendale delle IR di una
lettera di presentazione della ricerca (per pokgtrenica), in cui e stato evidenziato
'oggetto dello studio ed e stata avanzata unaesta di collaborazione, rinviando a
una telefonata successiva, effettuata a distanzecirda una settimana sempre
all'investor relation officer per eventuali chiarimenti e per una rispostaacita
disponibilita di partecipare alla ricerca.

In seguito al contatto telefonico, tutte le societntattate (Edison, Fiat e
Benetton) hanno confermato la propria adesiongamdd cosi la necessita di reperire
altri casi all'interno della lista inizialmente plisposta.

La raccolta dei dati e stata effettuata, come ptevper garantire la validita di
formulazioné*®, attraverso I'utilizzo di piti fonti di dati, ch@mprendont®

= | principali documenti con cui e veicolata la conuazione finanziaria: il

bilancio annuale, le relazioni infrannuali e i caomuati stampaprice
sensitive

= altre fonti relative a differenti forme di comunmane tra I'azienda e gli

investitori: diapositive o registrazioni audio delbresentazioni agli analisti
(relative alla discussione dei risultati, all’appaaione del piano industriale e
ad altri eventi) e altre forme di comunicazione cdjighe adottate
dall'azienda (es. dnnual reviewedatto da Edison);

= la sezione IR del sito web aziendale;

= interviste ai responsabili delle IR aziendali.

Le prime tre fonti sono state utilizzate sostamzeite per la raccolta dei dati
relativi al subsistema del messaggio, mentre lerwgte hanno avuto per oggetto

prevalentemente informazioni sensibflicollegate al subsistema aziendale.

39 REGE A.M., Validity and reliability tests in case study ressa a literature review with "hands-on"
applications for each research phasmp. cit; YiN R.K., Case study research. Design and methags
cit.

%0 per i dati necessari per la selezione prelimidaiecasi, sono state raccolte informazioni siasitol di
Borsa Italiana S.p.A. (www.borsaitalia.it) con rifeento al segmento di borsa e alla capitalizzazisia
sulle sezioni dinvestor relationdei siti web aziendali per quanto concerne lagnea della funzione di
investor relatione il numero di persone che vi lavorano.

%1 Lutilizzo di interviste, infatti, & particolarmés indicato per I'acquisizione di dati sensibiliec
verrebbero difficilmente rivelati in un questior@rima possono essere ottenuti nel corso di interuis
cui si sviluppi un rapporto di fiducia tra intertao e ricercatore. In tal senso, si vedaL@m B., Case
study research methodp. cit.

129



| bilanci annuali, le relazioni infrannuali, i comigati price sensitivei materiali
relativi alle presentazioni e eventuali altri do@nti di interesse nella comunicazione
con gli investitori sono stati acquisiti per un @atemporale di tre anni (2005, 2006,
2007¥°2 direttamente dalla sezione di IR dei siti web ad#&*>® che & stata a sua volta
oggetto di analisi con riferimento ai contenutioirmhativi presenti oltre all’archivio dei
documenti in formato elettronico.

Nel complesso, sono stati raccolti e analizzati 3&@cumenti, la cui

composizione € illustrata figura 3.

Edison Fiat Benetton Totale

2005 2006 2007 2005 2006 2007 2005 2006 2007

Bilanci annuali 1 1 1 1 1 1 1 1 1 9
Bilanci infrannuali 3 3 3 3 3 3 3 3 3 27
Comunicati 22 25 22 45 46 53 15 16 14 258
Presentazioni 4 6 6 14 9 10 5 7 5 66
Totale 30 35 32 63 59 67 24 27 23 360

Figura 3 — | documenti raccolti e analizzati

La raccolta di tali dati € avvenuta in parallelspetto ai primi contatti con le
aziende, mentre in seguito a una prima analisi phorama delle forme di
comunicazione utilizzate dalle aziende nel dialogo gli investitori sono state fissate
le date delle interviste aghvestor relation officeaziendali.

La scelta di tali soggetti e stata dettata dalkevainza del ruolo da essi svolto
nella comunicazione con il mercato, che e notewaprattutto con riferimento ai
contatti con analisti finanziari e investitori tstzionali. |1 responsabili delle IR sono

infatti sembrati i soggetti migliori per ottenergarmazioni circa le attivita e le figure

%2 La scelta di un arco temporale triennale derivdladaolonta di osservare i comportamenti
comunicativi tenuti dall'azienda per un periodofisigntemente ampio, che € apparso adeguato anche i
considerazione degli specifici cambiamenti condsgitima del periodo di osservazione dalle aziende
studiate (operazioni straordinarie, radicali matié nel management e nella strategia) che potevano
essere in contrasto con l'obiettivo di studiarectamunicazione finanziaria aziendale in condizioni
“fisiologiche”.

Per quanto riguarda i bilanci annuali, non esseartmra disponibili i bilanci 2007, sono stati aifilie
analizzati i bilanci degli esercizi 2004, 2005 ©&0

%3 Gli indirizzi URL dei siti consultati sono: www.ebn.it, www.fiatgroup.com,
www.benettongroup.com.
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coinvolte nella preparazione dei messaggi oggettoothunicazione finanziaria, dal
momento che sono coinvolti direttamente in molteqdeste e sono comunque a
conoscenza delle procedure aziendali relative @it@luzione di documenti finanziari
che rappresentano un’importante base informativdgpgvolgimento del loro compito.
Evidentemente, ulteriori sviluppi del presente tavpotrebbero utiimente ampliare la
raccolta dei dati attraverso colloqui con altreufigy che intervengono nel processo di
comunicazione finanziaria, quali il CEO o il CFQ®,che tuttavia presenta indubbie
criticita relative alla possibilita di incontrare fni di ricerca esponenti del top
management”.

Le interviste hanno avuto per oggetto principaledacrizione delle attivita e
delle procedure poste in essere dall'azienda pprddisposizione dei documenti e per
la preparazione delle altre forme di comunicazios®) una forte focalizzazione sul
processo di codifica declinato in base ai veicalicdmunicazione utilizzati. Tale
approccio € finalizzato all'espressione delle dodeaim forma estremamente operativa
cosi da non creare ambiguita interpretative n€imelflocutore né nell’'analisi delle
risposté®®, come puo invece accadere quando il dialogo isseresoggetti abituati ad
affrontare lo stesso argomento secondo due prospditferenti.

Questo nucleo centrale di domande é stato precéawgiascuna intervista dalla
descrizione della funzione di IR in azienda, comtipalare riferimento agli aspetti
organizzativi e alle attivita svolte, ed e statgust da alcune richieste di opinioni e
approfondimenti circa la valutazione dell’efficacialla comunicazione e i rapporti con
| destinatari.

Le interviste sono state effettuate nell’autunn@Z® presso le rispettive sedi
aziendali con una durata variabile tra un’ora e zaez due ore e mezza circa, € sono
state condotte in forma semistruttufatan modo da ottenere dagli interlocutori le

informazioni desiderate, senza tuttavia guidaremianiera eccessivamente rigida la

%4 La raccolta di dati non appare comunque inficid& fatto di aver dialogato con una sola figura
(costante per i tre casi), dal momento che l'ogggttincipale dell'intervista riguarda informazioni
specifiche su procedure e politiche aziendali e mb@rpretazioni e opinioni soggettive sul fenomeno
indagato, che avrebbero reso necessari pitl punisi.

%35 MCCRACKEN G., The long interviewSage University Paper Series on Qualitative Rekedethods,
vol. 13, Sage, Beverly Hills, 1988.

| calendario delle interviste e dei contatti dtireon gliinvestor relatore riportato in Appendice.
%7 per approfondimenti su tale tecnica di raccoliaddé si vedano MRTONR.K. — FISKE M. — KENDALL

P.L., The focused interview. A manual of problems aratgadures Collier Mc Millan, London, 1990 e
RusIN H.J.- RUBIN I.S., Qualitative interviewing. The art of hearing datage, Thousand Oaks, 1995.
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conversazione attraverso domande chiuse, cosisdeata agli intervistati la possibilita
di esprimere le proprie opinioni circa gli argomierdttat®®

Al fine di creare un clima di confidenza e fiduagan gli investor relation
officer, i dialoghi non sono stati registrati su suppcatadic>®, ma semplicemente
sintetizzati in appunti, rapidamente trascrittiiade limitare la perdita di informazioni.

Le interviste sono state poi seguite per ciascso ca una e-mail per chiarire i
dubbi sorti nell'interpretazione degli appunti eldeune evidenziate nella stesura delle
relazioni dei casi. Tali aspetti sono stati chianittre successivi colloqui telefonici (uno
per ciascuna azienda), che hanno consentito di letang le relazioni, le quali sono
state in seguito sottoposte all’attenzione dediormatori per eventuali revisioni e

integrazioni®”.

3.5 L'analisi dei dati

| documenti e i materiali raccolti sono stati apaditi sia con riferimento alla
tipologia di informazioni contenute nel messaggi@a sn relazione ad altre
caratteristiche specifiche dei veicoli esaminabpaernenti il messaggio, il canale
utilizzato e I'eventuale collegamento con altriogi e messaggi.

Tale analisi € stata svolta su:

= bilanci annuali;

= relazioni infrannuali;

= comunicatiprice sensitive

= presentazioni agli analisti finanziari;

= sezione IR del sito web aziendale;

%8 RUBIN H.J.- RUBIN I.S., Qualitative interviewing. The art of hearing daage, op. cit.; ®NERG. -
HoLLAND J., “Using case studies in finance research”, implarey C. - Lee B.(a cura diJhe real life
guide to accounting research: A behind-the-scei@sg of using qualitative research methpdp. cit.

%9 Su questo punto gli studiosi hanno opinioni défe: evidentemente la registrazione consente di
cogliere ogni singola parola pronunciata dall'imtstato, tuttavia rischia di compromettere il clirda
fiducia necessario per la buona riuscita dell'ivigta. Per questo motivo, quando il ricercatoreidkedi
non registrare la conversazione o non riceve iseaso dal proprio interlocutore, & di estrema igraa

la revisione degli appunti da parte dell'informatadn seguito all'intervista. Per approfondimentiai le
motivazioni contrarie alla registrazione, si rimaaSTONER G. - HOLLAND J., “Using case studies in
finance research”, in Humphrey C. - Lee B.(a cuija The real life guide to accounting research: A
behind-the-scenes view of using qualitative reseanethodsop. cit.

30 Come gia ricordato, infatti, questa proceduragaiasievante in relazione alla validita di formzilane
dello studio di casi.
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= altri veicoli eventualmente utilizzati per la conmearione finanziaria,

specifici per ciascuna azienda.

Per ciascuno di questi veicoli, le informazionigesti e altri aspetti di interesse
rispetto alla comunicazione finanziaria sono staglistrati in griglie di rilevazione
create ad hoc indicando semplicemente la presenza o l'assenzalatlii di una
determinata natura (es. informativa di segmentodli ofunzionalitd collegate alla
comunicazione (es. presenza di una mappa nellaree#R del sito web aziendale). Si
noti che, in linea con quanto esposto circa il metdei casi, tale procedura non é
finalizzata alla presentazione di dati rappresentdella comunicazione delle societa
quotate italiane, bensi all'analisi approfondital it possibile codificata dei casi
oggetto di indagine, cosi da consentire una desngzcompleta delle realta osservate e
un raffronto tra le stesse.

Il primo oggetto di interesse €& costituito dallgotbgia di informazioni
contenute nei documenti, analizzata utilizzando tp#r i veicoli (ad eccezione della
sezione IR del sito web aziendale) una tassonooniaune, gia adottata nelllambito di
uno studio condotto in Italia sullinformativa vaiarig®* e caratterizzata da variabili
articolate per profili informativi, che traggonoigine dall'analisi della letteratura
italiana e internazionale sulla comunicazione eouna in generale e sulldisclosure
volontaria in particolare.

| profili informativi considerati in tale classifzione sono i seguenti:

= informazioni sul gruppo: comprendono la descrizidekgruppo (es. struttura

del gruppo, commento alle operazioni di acquisth eendita), I'informativa
sulle operazioni infragruppo e con parti correlaténdicazione delle
controllate escluse dal consolidamento, l'informatiper le minoranze e
informazioni relative acost sharing agreement

= informazioni sul personale: riguardano aspetti d#sc¢ generali, la

professionalita e la formazione, le politiche taitive e le relazioni
industriali, gli indicatori di soddisfazione e gleffetti dei piani di
ristrutturazione sulla mobilita dei dipendenti;

= informazioni sui processi e sui prodotti: sono tiet alla descrizione in

termini qualitativi e fisico-tecnici della produzie, dei processi, dei prodotti
e dei relativi indicatori (es. di efficienza, diajiia);

%1 per approfondimenti, si rinvia au@cLI A., TEODORIC. (a cura di)L’informativa volontaria per
settori di attivitg op. cit.
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= informazioni di scenario background information sono riferite alla

situazione economica generale e del settore iomera I'azienda;

= informazioni sui rapporti con le forze competitiveguardano i rapporti con

concorrenti fornitori e clienti;

= informazioni sulla clientela: comprendono indicatdr soddisfazione e di

efficienza nella relazione tra I'azienda e il cter(es. numero di reclami,
tempo di evasione di un ordine);

= informativa di segmento: pud essere costituita df qualitativi o fisico-

tecnici circa aspetti operativi delle areebdisinesges. produzione effettiva)
oppure dati di natura economico-finanziaria relasisegmento primario e
secondario;

= dati relativi a management e azionisti: riguardenstruttura della proprieta, i

rapporti con i soci e l'ambiente esterno, i prirdip dirigenti, il
funzionamento degli organi sociali, dei comitatdel sistema di controllo
interno;

= informazioni relative alla ricerca e sviluppo, akgnologia e all'innovazione:

comprendono aspetti tecnici, gestionali e organiniza

= informativa ambientale: €& rappresentata sia da dmnerali sia da

informazioni specifiche (es. energia, emissioni);

= informativa sociale: riguarda la predisposizioneddicumenti a rilevanza

sociale e l'indicazione di dati relativi a temi djupari opportunita, lavoro
minorile, diritti umani e cosi via;

= dati economico-finanziari a livelloorporate comprendono sia informazioni

relative alla situazione economica, finanziarisagipmoniale dell’azienda, sia
dati relativi all’'andamento del titolo in borsa;

= informazioni relative alla strategia e ai rischions rappresentati dalla

descrizione della strategia complessiva, di singatee di businesse
dall'analisi dei rischi di varia natura.

La presenza di tali profili informativi € analizaaton riferimento alle sezioni
narrative del bilancio e delle relazioni infrannipall’intero contenuto dei comunicati
stampa e delle diapositive concernenti le presentaagli analisti finanziari.

Oltre alla tipologia di informazioni comunicate,rpggni veicolo sono rilevate
caratteristiche ed elementi specifici, cosi daieogé i contenuti di maggiore interesse e

I collegamenti con gli altri elementi della comusm@ne finanziaria.
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| bilanci annuali e infrannuali sono analizzati coguardo alla struttura del
documento (comprensivo di sezioni narrative e naifip presenza di informazioni
specifiche circa la politica e le procedure di comazione finanziaria, all'indicazione
di contatti e riferimenti per gli azionisti e ghvestitori (es. recapito dell’IRO), al rinvio
ad altre relazioni o rapporti per determinate catiegdi informazioni (es. rapporto di
sostenibilita, relazione sullaorporate governangee alla disponibilitd sul sito del
documento indagato in formato pdf o interattivo.

Per i comunicatiprice sensitivesono rilevati innanzitutto I'evento che ne ha
determinato I'emissione, che evidentemente conda&itortemente il contenuto, e il
momento in cui tale documento é diffuso rispettba@aenimento oggetto della
comunicazione, distinguendo i comunicati emessariticipo (che annunciano per un
futuro generico il verificarsi di un determinatoeewo), il giorno stesso, il giorno
seguente, in un periodo successivo e quelli che gmmengono alcune riferimento
temporale. E inoltre ricercata nel documento l'aadione di recapiti di soggetti interni
all'azienda e la presenza di rinvii ad altri veicdl comunicazione, quali il sitoveb
aziendale o la sua sezione IR.

Le presentazioni agli analisti finanziari, tenutentite conference callo
nellambito di roadshow sono analizzate anch’esse con particolare rifsmm
all'oggetto centrale, che pud essere rappresedtdta comunicazione dei risultati del
trimestre, dalla presentazione del piano strategieo una piu generica descrizione
dell’'azienda e del suo andamento, e cosi via. Sprodi esaminati il canale della
comunicazione (compresenza fisicagonference call webcas)t, [I'eventuale
collegamento aoadshowe, ove possibile, si € tentato di ricostruire aatbrso le
registrazioni audio quali esponenti aziendali abbigartecipato alle presentazioni
esaminate, anche al fine di valutare il coinvolgitoedel top management nella
comunicazione finanziaria. E quindi rilevata lagemeza dsafe harbor statemenblti a
prevenire contenziosi derivanti dalla diffusione dditi prospettici e I'indicazione di
contatti aziendali o indirizzi del sito web o deBee sezioni specifiche. Per quanto
riguarda l'accessibilita, I'analisi riguarda la paibilita sul sitoweb non solo delle
diapositive, ma anche di altri materiali collegalla presentazione, quali registrazioni
audio, video, comunicati stampa corrispondentmetiialla partecipazione.

La sezione IR del sito web € esaminata con rifantme un duplice profilo: in
primo luogo e analizzata la struttura con cui songanizzati i contenuti e la natura

degli stessi, in termini di informazioni e documedisponibili; in secondo luogo, &
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rilevato il grado di sfruttamento delle potenzmlibfferte dal canale internet, con
riguardo all’accessibilita? alla chiarezza, alla presenza di strumenti itigiae alla
disponibilita di servizi dnewsletteralert e similari.

Infine, eventuali altri documenti o veicoli di comoazione utilizzati dalle tre
aziende selezionaf® sono esaminati in base alle loro caratteristickeuliari: in
particolare, lannual reviewpredisposto da Edison € esaminato secondo lo scldeim
bilanci, mentre Investor and analyst dayiat e considerato alla stregua di una

presentazione.

32| a valutazione dell’accessibilita comprende awita la rilevazione della posizione della sezitRe
rispetto allhome page, la possibilita di modifieata lingua e la dimensione dei caratteri nella
visualizzazione, la presenza di funzionalita qleaticerca interna al sito, la mappa e le bricidilpane.

353 per approfondimenti, si rinvia ai capitoli dedicta presentazione dei casi.
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CAPITOLO 4
IL CASO EDISON

4.1 Presentazione dell’'azienda

Edison e attualmente una delle maggiori aziende melcato italiano
dell’energia, in cui opera attraverso l'approvviggonento, la produzione e la
commercializzazione di elettricita e idrocarburi.

La societa € nata nel 1883, con fagus specifico nella commercializzazione
dell’energia elettrica, e in oltre 120 anni diati ha conosciuto trasformazioni radicali
sia rispetto alllambiente esterno (nazionalizzaziatel settore elettrico nel 1962 e
successiva liberalizzazione nel 1999, nascita agetato elettrico nel 2004), sia rispetto
all'attivita svolta (chimica, energia, agroinduajre alla struttura del gruppo, che hanno
condotto nel 2002 alla nascita della “nuova” Edjsoisultata dalla fusione tra
Montedison, Edison, Sondel e Fiat Energia.

Nel 2003 l'azienda ha completato il piano di dissiose delle attivita
diversificate (chimica, agroindustria, telefonia),fine di potersi concentrare scbre
businesscostituito dalla produzione e vendita di enerjettrica e gas naturale, per cui
ha impostato nel 2006 un grande piano di investimen

Con riguardo all’azionariato, la struttura propasugd di Edison in seguito alla
fusione ha subito radicali cambiaméfiti e la societa & attualmente controllata da EDF
e AEM, che nel 2005 ne hanno acquisito il contraémgiunto attraverso la societa
Transalpina di Energia, partecipata al 50% da DE[ddhtrollata al 51% da AEM) e al
50% da WGRM (controllata al 100% da EDF).

Di seguito e rappresentata I'evoluzione della cosipione della proprieta negli

anni osservatiKigura 1):

34 per approfondimenti relativi al’lOPA di Italeneagé al riassetto azionario che ha condotto al othaitr
da parte della holding Italenergia bis, si rinvi@RANGELIS E., L’'opa di Italenergia su Montedison ed
Edison disponibile su http://archivioceradi.luiss.it, Q) DE ANGELIS E., La ristrutturazione finanziaria
e la riorganizzazione azionaria del gruppo  Edistalénergia  disponibile  su
http://archivioceradi.luiss.it, 2002.
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2004 2005 2006 2007

Italenergia bis SpA 61,810% - - -
Transalpina di Energia s.r.l. - 69,388% 69,388% 61,28%
Carlo Tassara Finanziaria SpA 15,488% - - -
Carlo Tassara SpA - - - 10,02%
Edf Electricité de France sa 2,273% 16,884% 16,885% 19,36%
JP Morgan Securities Ltd - 4,508% - -
Mediobanca - 2,971% - -
Mercato 20,43% 6,25% 13,73% 9,34%

Figura 1 — L’evoluzione nella composizione dell@mriato (dati di fine esercizio)
(Fonte: Edison)

Negli ultimi anni, a seguito delle ristrutturazisocietarie, della trasformazione
del portafoglio dibusiness e della riduzione del debito, I'azienda ha awiain
programma di investimenti focalizzati sulle propriattivita strategiche, che
comprendono lI'approvvigionamento, la produziona edndita di energia elettrica e gas
naturale.

Per quanto riguarda I'attivita svolta nel settolettdco, Edison produce energia
in centrali sviluppate, progettate, costruite etiggegnteramente in proprio, di tipo
termoelettrico (prevalentemente a ciclo combinabgenerativo alimentato con gas
nautrale), idroelettrico ed eolico. L’energia eied prodotta € venduta sul mercato
libero, sulla Borsa Elettrica, ai clientaptive (vincolati*®®> e al Gestore dei Servizi
Elettrici (GSEJ®® sulla base degli accordi del Comitato Intermimiste Prezzi n. 6
(CIP 6)°7

L’offerta al mercato libero comprende a sua volia degmenti di clientela:

35 Dal 1° luglio 2007, tutti i clienti finali sono déntati idonei, anche se alcuni di loro continuabo
essere approvvigionati tramite I’Acquirente Unigwofalla scelta del nuovo fornitore.

%6 La societa, controllata interamente dal Ministel’Economia e delle Finanze, svolge la propria
attivita nel settore delle fonti rinnovabili ed ms#ate, incentivandone la produzione e gestentlossi
economici e finanziari che ne derivano; in partice| si occupa del ritiro e del collocamento suica®
dell'energia prodotta da impianti da fonti rinnoliab assimilate e effettua I'emissione dei cositide
certificati verdi. Fino al 2005, la societa era dminata GRTN (Gestore della Rete di trasmissione
Nazionale) e si occupava della gestione e dellugpo della rete elettrica nazionale, attivita agsito
ceduta a Terna SpA.

%71 Provvedimento del Comitato InterministerialeePzi n. 6 del 1992 stabilisce i prezzi con i quali

privati potevano vendere energia elettrica prodatta fonte rinnovabile o assimilata allEnel. I
meccanismo del CIP/6 verra a regime sostituitdSistema dei Certificati Verdi.
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» businessinclude clienti di grandi dimensioni, piccole eedie imprese e
consorzi, a cui vengono proposte offerte negodiatitaverso il canale di
vendita diretto;

» microbusiness riguarda piccoli businesse piccoli uffici (SoHoJ*® che
ricevono offerte standardizzate e non negoziatilaeerso agenzie, vendita a
distanza e partner commerciali di Edison.

Nel 2006 la produzione netta di energia elettriagodrte di Edison corrisponde

al 17,2% della produzione netta italiana, mentreeledite rappresentano il 20,8% della
domanda complessiva italiana e il 22,4% del mertid&ro italiano. Le fonti e gli

impieghi di energia elettrica per i tre anni ind@gano illustrati inFigura 2
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O Mercato libero

Figura 2 - Fonti e impieghi di energia elettricah)
(Fonte: Edison)

L’attivita svolta nel settore idrocarburi &€ notew@nte integrata, comprendendo
'esplorazione e la produzione, limportazione, $toccaggio e la distribuzione.
L’esplorazione e la produzione riguardano riserveedtate di gas naturale, permessi di
ricerca e concessioni di produzione in ltalia €esatero, mentre le importazioni
avvengono sia via terra (da Russia, Algeria, Liisorvegia) sia via nave con carichi
di gas naturale liguefatto (GNL). La vendita di gaaturale é rivolta a centrali
termoelettriche, clienti industriali, clienti resioziali, societa distributrici e clienti esteri

e comprende I'offerta di:

38 | "acronimo sta per “small office, home office”.
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= gas ad alta pressione: rivolto a grossisti e dgliadustriali per utilizzi civili e
industriali, viene venduto attraverso il canale véindita one-to-onecon
offerte su misura;

= gas a bassa pressione: destinato alla piccolatnmmuai servizi e ai clienti
residenziali, che concerne proposte standardizfégduate attraverso agenti
e sportelli.

Nel 2006 la produzione d Edison é pari al 6,7%adptbduzione italiana di gas

naturale, mentre le vendite realizzate corrispoodai 15,7% della domanda
complessiva italiana. Il bilancio delle fonti e dempieghi di gas naturale per i tre anni

osservati € illustrato iRigura 3.
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Figura 3 - Fonti e impieghi di gas naturale (bcm)
(Fonte: Edison)

| risultati economici e finanziari del triennio a#ivi al settore dell’energia
elettrica e degli idrocarburi (espostifigura 4) mettono in evidenza una significativa
crescita del fatturato per entrambe le attivit@oagpagnata tuttavia in entrambi casi da
una riduzione dei margini a livello percentualer §@anto concerne I'energia elettrica,
I'aumento dei ricavi € motivato sia dall’aumenta delumi (in particolare nel mercato
libero) sia dallaumento dei ricavi medi, mentreflessione a livello di margini, pur
recuperata nel 2006 grazie all’effetto volumi, darprincipalmente dalla scadenza di
alcuni incentivi CIP 6 e in parte dal mancato ciiio della rete elettrica, classificata

come attivita in dismissione dal secondo seme$toé 2
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Anche con riguardo agli idrocarburi, I'incrementei dicavi € attribuibile sia ai
maggiori volumi, sia all’'aumento del ricavo medmentre la riduzione percentuale del
margine nel 2005, che ha comunque consentito wne Icrescita per effetto dei
maggiori volumi e degli effetti positivi dello scamo di riferimento sul gruppo, e
imputabile prevalentemente alla riduzione delldice prezzi/costi nelle vendite civili.

Dai valori patrimoniali presentati appare evidecie il settore elettrico, che ha
rappresentato la prima attivita dell’azienda al reato della fondazione, costituisce il
segmento principale sia sotto il profilo del calgitanvestito che sotto quello della
redditivita. Gli investimenti tecnici, pur estremante rilevanti per quest’ultimo, sono
in notevole crescita con riferimento agli idrocaitbeoerentemente con le indicazioni

presentate nei piani industriali.

ENERGIA ELETTRICA IDROCARBURI

2004 2005 2006 2004 2005 2006
Ricavi delle vendite 4.304 4.972 6.945 2.231 3.303 4.171
Margine operativo lordo 1.205 988 1.162 335 353 434
% sui Ricavi delle vendite 28,00% 19,90% 16,70% 15,00% 10,70% 10,40%
Totale attivita 12.159 12.616 12.521 2.288 2.451 2.434
Investimenti tecnici 535 511 347 60 73 133
Dipendenti (numero) 1.996 1.992 1.962 416 441 433

Figura 4 - Dati relativi ai settori

(Fonte: Edison; dati espressi in milioni di euro)

A livello corporate i risultati aziendali del triennio analizzatéigura 5
evidenziano la crescita del fatturato e della ripdth netta, accompagnati da una
notevole riduzione del debito, mentre la reddiéivaperativa ha subito una riduzione nel
2005 per poi riavvicinarsi ai livelli del 2004 nebBercizio successivo. La crescita del
reddito netto e riflessa nellaumento de#lrning per shareche comporta una riduzione
del quoziente P/E nonostante feerformancetendenzialmente positiva del titolo,

registrata in modo particolare a partire dal seocs®mestre 2006.
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2004 2005 2006

Fatturato 5.627 6.650 8.523
EBITDA 1.475 1.306 1.536
EBIT 815 649 752
Reddito netto di gruppo 354 500 654
Totale attivo 16.052 15.887 15.657
ROI 7,15% 5,90% 6,81%
ROE 6,45% 8,35% 10,05%
Debt/Equity 0,79 0,76 0,62
EPS di base 0,0829 0,1165 0,1522
P/E 18,98 14,68 13,62

Figura 5 - Andamento economico-finanziario del grafedison

(Fonte: Edison; dati espressi in milioni di euro)

Tali risultati hanno consentito, dopo una pausaatdurquattro anni, la
distribuzione di dividendi dal 2006, con l'approw@ee di un dividendo per le azioni
ordinarie pari a 0,038 euro nel 2006 e pari a 048 per I'esercizio successivo.

Per quanto concerne [gerformancedel titolo, il triennio & stato inizialmente
caratterizzato da un apprezzamento, seppur modaedgaito da un periodo (a partire
dal 13 maggio 2005) condizionato dall’annuncio arcato del nuovo assetto della
catena di controllo di Edison e dal conseguenteidadi un’OPA obbligatoria al prezzo
di 1,86 euro ad azione, dal 6 al 26 ottobre 200paAire dal secondo semestre 2006 il
titolo e stato poi oggetto di un notevole apprezzatm fino ai primi mesi del 2007, a

seguito dei quali 'andamento (illustratokigura 6) & stato variabile.

2.4

2.2

21104105 25115 oaTIos 04/02/07 100307
Edizon

Figura 6 - Andamento del titolo Edison nel periatiomsservazione

(Fonte: Borsa Italiana)
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Con riferimento al profilo strategico, come gia danziato, nel periodo di
osservazione Edison ha completato la dismissiolle d#ivita noncore (ingegneria:
cessione di Technimont nell'autunno 2005), ha taldd dipendenza dal capitale di
debito (con conseguente innalzamento i@ing da parte di Standard & Poor’s e
Moody's**% e ha implementato una ristrutturazione aziengsde poi avviare un ampio
programma di investimenti finalizzato allamplianbemlell’offerta di energia elettrica e
del gas naturale e al rafforzamento della posizaomepetitiva in questi settori.

Considerando infine le intenzioni strategiche etposell'ultimo piano
industriale, gli obiettivi principali relativi anergia elettrica sono costituiti dalla
penetrazione sul mercato libero e dal mantenimentona quota intorno al 15% di
capacita installata in Italia, da realizzare a#rao lo sviluppo delle fonti rinnovabili (in
particolare dell’eolico).

| principali obiettivi fissati per ilbusinessdegli idrocarburi consistono nello
sviluppo e nella diversificazione del portafogliei dontratti di approvvigionamento,
nell'esplorazione di nuovi campi di produzionedfiacarburi, cosi da raggiungere entro
il 2013 I'obiettivo di una quota del 15% di prodoze propria sul portafoglio totale, e
nella creazione di nuove infrastrutture logistictiee comprendono i progetti gia avviati
per il terminale di rigassificazione (Adriatic LNG)l gasdotto GALSI (Algeria-
Sardegna-ltalia), il metanodotto IGI (Turchia-Geettalia) e per i nuovi campi di
stoccaggio del gas a Cotignola e San Paotito.

Per quanto concerne I'accoglienza del piano deepilla comunita finanziaria,
e interessante notare che la sua presentazionenaavinconference calln data 29
novembre 2007, ha finora suscitato giudizi consmatstda parte degli analidt?, a

seguito di un periodo contrassegnato da raccomanrdgositive.

%9 Nel 2004 & migliorato il merito di credito da padi Standard & Poor's (BBB+) e Moody’s (Baa3),
nel 2005 Moody’s innalza ulteriormente il rating a@) e i giudizi del 2005 sono confermati
nell’esercizio successivo sia da Moody’s sia da 8&f, che nel 2007 innalzaolitiook da stabile a
positivo.

370 e relazioni disponibili sul sito aziendale racandano in maggioranza buy (6 relazioni), ma sono
presenti anche neutral (4) e sell (2). Al momentolii si scrive sul sito di Borsa Italiana S.p.Anrsono
disponibili relazioni successive alla presentazidekpiano.
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4.2 L’azienda e i processi di codifica

4.2.1 Le IR e il loro ruolo nella comunicazionedfinziaria

Un ruolo di particolare rilievo nel processo di agmtazione finanziaria di
Edison e svolto della funzione di IR, costituitai pegmi anni Novanta come IR di
Montedison e incaricata di curare i rapporti conirglestitori sia per la capogruppo sia
per le controllate (in particolare per Edison, dadmento che Eridania aveva sede a
Parigi ed era per questo in una certa misura gionama).
Le persone dedicate all'attivita di IR a tempo piaono attualmente quatifbe
la loro attivita riguarda principalmente la comwdmne esterna, l'analisi e il
benchmarkinglei risultati economico-finanziari e della comwzmne e la trasmissione
al management déedbackprovenienti dal mercat®.
Per quanto concerne la comunicazione esterna, @ dedicata la maggior parte
del tempo, i principali interlocutori delle IR sorappresentati da:
= analisti finanziari e investitori azionari, che somteressati soprattutto al profilo
della crescita e hanno frequenti rapporti con éada;

= analisti e investitori del debito, che ricercanéormazioni relative principalmente
all'affidabilita finanziaria e, per quanto siancstieatari di unalisclosureassai ricca
in occasione dellemissione dddond comunicano con minor frequenza con
laziendd’;

= agenzie di rating, che hanno con le IR e altre imzaziendali rapporti meno
frequenti rispetto agli altri destinatari (almenmau volta I'anno hanno un
management reviewma molto piu approfonditi, in cui le informaziocomunicate
sono soggette a vincoli di riservatezza da parie dgenzie.

L’attivita di comunicazione esterna € oggetto dipiano annuale delle IR, che
comprende quattraconference callper la presentazione dei risultati annuali e
infrannuali a seguito dell’approvazione del Cornisigli Amministrazione e una

dedicata all'aggiornamento del piano industriale;ui vengono comunicati gli obiettivi

31 |nizialmente era presente un unico responsabilseguito affiancato da un secondo collaboratore.

372 |a funzione diinvestor relationredige con cadenza semestrale la relazione stiilétd svolte nel
semestre, che viene inviata al comitato di cordriiterno.

373 Cio deriva in parte dalla necessita di aggiornaimeseno frequenti sulla situazione aziendale, e in
parte dal del minor numero di analisti che si oerupdifixed income
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di budget per I'anno seguente e gli obiettivi dndo periodo per i cinque anni
successivi. A tali attivita fissate con notevoldi@po e - con riferimento ai risultati -
comunicate gia all’emissione del calendario finarip, ne possono essere aggiunte
altre che necessitano di essere pianificate inidmezdella situazione aziendale e del
mercato, come nel caso deadshow

Questi ultimi vengono organizzati per eventi spgec(per esempio, in occasione
di aumenti di capitaf®¥) oppure su richiesta dei broker per l'interessmdaditrato da
alcuni clienti verso la societa (per esempio, aiin2007 il piano strategico e stato
presentato in Svizzera, a Parigi e a Londra). Rigeinerale, normalmente si utilizzano
conference cale gli incontri fisici uno-a-molti avvengono solo alcune occasioni (es.
comunicare informazioni di dettaglio a un gruppanposto da una quindicina di
analisti equity), poiché tra le aziende esiste diode competizione per attirare
I'attenzione del mercato, per cui € inutile - e ms3ere addirittura controproducente -
organizzare un evento che genera aspettative r#llipa per poi aggiornare sulla
situazione senza comunicare alcuna novita di oliev

Con riferimento all’attivita di analisi benchmarkingla comparazione relativa
al profilo della comunicazione riguarda i concotreperanti nello stessousineser
le presentazioni agli analisti, mentre si allargahe ad altri settori per I'informativa di
bilancio e per le informazioni pubblicate sul siiternet. Al momento attuale non viene
effettuata, internamente o attraverso consulentiianalisi diretta dellamarket
perception anche in considerazione del ridotto flottantetrdaanni e tuttavia condotta
un’analisi annuale sulle percezioni di tutte lessladi portatori di interessi (tra cui il
mercato finanziario rappresenta una categoriaqudatimente rilevante), commissionata
dall’'ufficio relazioni esterne e comunicazione.

Per quanto concerne le attivita di comunicazionerita e il ruolo di interfaccia
tra il top management e gli investitori, le IR iamd al CEO urfeedbackcirca le
reazioni del mercato, che prende in considerazibremnsensus le ricerche degli
analisti, con periodicita mensile e in seguito &rev specifici (esconference ca)l
mentre altre riunioni per far pervenire feedbackal CEO vengono organizzate solo se
emergono particolari esigenze o criticita.

Su questo punto e interessante notare che nonesdantin punto di vista di
organizzazione formale la funzione di IR rispondl@€ RO, in sostanza ci sono molti

contatti diretti anche con il CEO, per esempiognasione deioadshow

374 Cid non costituisce una regola fissa: & statdtinfaganizzato umoadshowper I'emissione debonda
fine 2003, ma solo unzonference calper quella avvenuta nel 2004.
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Il budgetdella funzione e difficilmente comparabile nel fwn perché le voci
che lo compongono sono variate negli anni: per psem costi sostenuti per
I'organizzazione deroadshowin passato erano attributi al CFO o al CEO, meatre
momento fanno parte del budget delle IR.

La funzione si &€ avvalsa di consulenti in via otawaale per la ristrutturazione
del sito internet e in via continuativa per la @mbne grafica e materiale deltinual
review, un documento che presenta il profilo della sagiéd sua strategia e dati

consuntivi in maniera snella.

4.2.2 Il processo di codifica

Bilancio e relazioni infrannuali
Come anticipatessub 3.2.1, la preparazione dei messaggi trasmessivat8o
veicoli differenti coinvolge soggetti diversi afierno e all’esterno dell'azienda, e tale
fenomeno € evidente in maniera particolare nel adobilancio e delle relazioni
infrannuali. Infatti, nella redazione di tali docanti, che segue una procedura analoga
con riferimento ai soggetti coinvolti, le bozze dmiospetti di bilancio e la nota
integrativa sono redatti dall’'Ufficio Amministrazie, mentre la relazione sulla gestione
viene preparata dall’'Ufficio Pianificazione e Canilip.
Le bozze del bilancio sono inviate per finalitacdntrollo a:
= Ufficio Societario (che riporta al General Counsgpbr la sola relazione sulla
corporate governange
= Direzione Relazioni Esterne e Comunicazione;
= CFO e al CEO, che pongono particolare attenzideesakioni della relazione
della gestione in cui vengono motivate e spiegatélifferenze rispetto ai

risultati dell’anno precedente.

Comunicati stampa

La redazione e l'invio al NI%° dei comunicati sono di competenza dell'Ufficio
Stampa, che riporta alla Direzione Relazioni Eg€teen Comunicazione. Dopo aver
preparato il comunicato, I'ufficio stampa inviabazza all’Ufficio Societario e alle IR

che dopo aver visionato la bozza possono suggewentuali modifiche nella

375 Network Information System.
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composizione e newording del documento. Prima dell’emissione al pubblido, i
comunicato deve poi ricevere I'approvazione di CEQEO, a seguito della quale é
inviato al NIS dall'Ufficio Stampa e ai contatti gzenti nellamailing list’® della

funzione IR.

Presentazioni

Le IR sono incaricate della preparazione delle presesmada cui bozza viene
visionata e approvata da parte del CFO e del CEQuédsto proposito, € interessante
notare che le presentazioni organizzate per la oaramone dei risultati e del piano
industriale hanno la stessa struttura di quelldizantite per il Consiglio di
Amministrazione, anche se per ovvi motivi le pricentengono un’informativa meno
dettagliata e approfondita.

Prima dellaconference callle IR mandano un invito via posta elettronicait# t
i contatti dellamailing list, offrendo la possibilitd di intervenire con domanagli
operatori professionisti e invitando alla partezipae in modalitalisten-only i
giornalisti.

Con riguardo alla pianificazione delle presentazida IR possono inoltre
proporre I'organizzazione doadshowvalutandone 'opportunita in base allandamento
del mercato e alla situazione aziendale; la pr@pdstve essere quindi approvata dal
CFO e in seguito dal CEO.

Incontri one-to-one

Le IR organizzano e partecipano a incontre-to-onecon analisti e investitori,
che possono essere sollecitati - nel caso dei decoparticolare - da parte dei broker.
A guesto proposito, appare interessante richiactaeaispetto alla richiesta di incontri,
cosi come di contatti diretti via posta elettronieatelefono, I'lRO di Edison ha
osservato negli ultimi anni un approccio piu dwetia parte degli analisti dbly-side

che stanno dimostrando un attivismo crescente, gii devestitori istituzionali, che

378 La mailing list delle IR comprende due categorie di contatti:rienp (contenente circa 300 contatti)
riguarda i soggetti che hanno manifestato la vélalitessere continuamente aggiornati ricevend@via
mail i comunicati stampa, la seconda (contenentmaci00 contatti) non € interessata a comunicazioni
tanto frequenti, ma segue la societa e viene irdtaniinsieme agli altri 300 contatti) in occasiatedle
presentazioni, a cui viene invitata per posta releita.
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spesso comunicano direttamente con [l'azienda peereavinformazioni e
approfondimenti senza passare attraverboiker’”.

Un sintetico resoconto del contenuto degli incoritha varia a seconda della
situazione aziendale e della conoscenza che lotgiore ha dell’azienda, € registrato
dall'assistente dell'IRO sotto forma di appuntieckono assai utili soprattutto per la
parte di domande e risposte del colloquio.

Visite in azienda

In considerazione delbusiness aziendale, non & possibile invitare
frequentemente persone a visitare gli stabilim@ntiduttivi, tuttavia questo tipo di
incontro non € del tutto escluso: l'azienda hattnfavitato gli analisti a una visita
(organizzata dalle IR) al terminale GNL di Algesiran Spagna con relativi
approfondimenti sulle strategie di Edison nel setigas, ottenendo commenti positivi

in relazione all'interesse suscitato dall’evento.

Sito internet

La gestione del sito internet coinvolge piu soggetté di conseguenza oggetto
di notevoli sforzi di coordinamento: owner del sito € infatti I'Ufficio Pubbliche
Relazioni, ma il provider principale dei contenuti € la funzione IR e [I'dib
Comunicazione e incaricato delle verifiche affingrdati resi disponibili nelle diverse
aree del sito siano coerenti tra loro (soprattetia riferimento ai dati operativi che
possono essere espressi utilizzando misuraziahveiso genere).

Nella preparazione del sito sono inoltre interverusono coinvolti consulenti
esterni: il loro principale contributo ha riguarolda fase di ristrutturazione del sito nel
2006 e attualmente l'azienda vi fa ricorso solo lpeprestazione di servizi specifici,
quali la fornitura di strumenti da pubblicare sib gper esempio, il grafico con i prezzi
del titolo) e la diffusione di comunicapirice sensitivea giornali e portali internet. Si
tratta in ogni caso di servizi di natura accessonidinea con I'intenzione dell’azienda

di mantenere un forte grado di controllo sulla caiazione finanziaria e di gestire

377 Pi in generale, I''RO di Edison ha notato unad&iza alla riduzione delle differenze tra la clatsi
destinatari. In altri termini, la distinzione travestitori growth e investitori value appare meno
condizionata dall'appartenenza a una specificagosi rispetto al passato: non € piu scontato ¢he g
hedge fundragionino solo a breve termine, mentre molti ofireconsiderati a lungo termine stanno
adottando comportamenti piu flessibili e una logicatock picking
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personalmente i contatti piu importanti, ancheia fdi ottenerdeedbackutili per il
miglioramento dellaisclosure

Questo approccio € emerso in sede di ristruttungzael sito, quando I'azienda
poteva scegliere se affidare I'aggiornamento del siuna societa di consulenza, che
rappresentava la soluzione piu semplice e al cqmepiu rigida, o di effettuarlo in
proprio, assicurando un maggior controllo, ma reddeanche necessari formazione e
competenze specifiche: la decisione € stata di parsu direttamente
dell’aggiornamento del sito, incaricando le IR defireparazione dei contenuti da
pubblicare.

In concreto, la scelta del momento e dei conted@tinserire nella sezione IR
del sito web spetta alla funzione IR, anche sd’pllimo click per la pubblicazione dei
contenuti viene effettuato dall’'Ufficio Comunicam® che si occupa di tutte le aree del
sito per garantire coerenza e uniformita nei daivuldati. L'uniformita &
particolarmente rilevante per i dati operativi aittif piu informazioni differenti, anche se
corrette (per esempio presentate come valori medii o netti), potrebbero dare

un’impressione di incongruenza e generare confesnatl’ utente.

Altri veicoli di comunicazione

Tra gli altri veicoli utilizzati per la comunicazie finanziaria, € interessante
richiamare il gia citat@nnual reviewla cui redazione é responsabilita delle IR, che n
scelgono e preparano contenuto affidando il coofe@nento a consulenti esterni.

Per quanto concerne la comunicazione interna, itldff Stampa redige una
newsletterinterna contenente dati dusinesqprima in formato cartaceo e attualmente
disponibile sulla intranet aziendale), che vien@ata alle IR per controllo sui dati di

natura finanziaria.

4.2.3 | soggetti coinvolti nel processo di comunrioae finanziaria

Le informazioni raccolte nel corso dell'intervistan I'lRO di Edison circa le
procedure utilizzate in azienda per la preparazdirsocumenti e momenti di incontro
con la comunita finanziaria mettono in luce I'elevaumero di soggetti coinvolti nella
produzione di informativa destinata al mercato. pusomprendono infatti:

» lelR;
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= ['Ufficio Amministrazione;

= [|'Ufficio Pianificazione e Controllo;

= il CFO, che e stato nominato dirigente preposta @dtlazione dei documenti

contabili societari;

= ['Ufficio Stampa;

= ['Ufficio Pubbliche Relazioni;

= [|'Ufficio Comunicazione;

= la Direzione Relazioni Esterne e Comunicazione;

= ['Ufficio Societario, che riporta al General Couhse

= il CEO;

= alcuni consulenti esterni.

In sintesi, al processo di comunicazione finanaigartecipano diverse funzioni
appartenenti all'area finanza (IR, Amministrazion@janificazione e Controllo),
comunicazione (Ufficio Stampa, Pubbliche Relazi@omunicazione) e legale (Ufficio
Societario), oltre a membri del top management (CBitezione Relazioni Esterne e
CEO) e ad alcuni consulenti esterni.

Tra le funzioni che riportano al CFO, I'Ufficio Ammstrazione e |'Ufficio
Pianificazione e Controllo si occupano essenziatmelella redazione dei rendiconti
contabili obbligatori, mentre le IR sono impegngtencipalmente nelle forme di
comunicazione piu dirette nei confronti del mercatdegli investitori, con una netta
separazione dei ruoli. L’area della comunicazionmaaricata della preparazione di
messaggi rivolti a un piu ampio insieme di destinates. comunicati), mentre I'Ufficio
Societario € coinvolto soltanto con finalita di tofo su aspetti specifici. Un controllo
piu esteso € invece riservato al top managemeni a dchiesta I'approvazione delle
bozze dei documenti predisposte da altri soggeténtre il ruolo dei consulenti e
marginale rispetto alla comunicazione finanziafigi6logica”, il che € senza dubbio
comprensibile in un’azienda di questa dimensione.

L’insieme dei soggetti coinvolti e il loro intervien nella comunicazione

finanziaria sono riepilogati iRigura 7.
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Prqspet_ti di _ Nota_ Resliﬁ;me Comunicati Presentazioni Incontri Visite ?szsiﬁge Annual N_ewsletter
bilancio integrativa gestione stampa one-to-one web review interna
Investor relation C P P P P P C
Amministrazione P P
Pianificazione e controllo P
CFO C C C C C
Ufficio Stampa P P
Ufficio Pubbliche Relazioni O
Ufficio Comunicazione P
Dir. Relazioni Esterne e Comunicazione C C C
Ufficio Societario
CEO C C C C
Consulenti esterni P

Legenda:

P: attivita di preparazione in senso stretto
C: attivita di controllo

O: ownerdei contenuti

Figura 7 - | soggetti coinvolti nel processo di darh e i veicoli di comunicazione

(Fonte: elaborazione da dati raccolti attraversdearviste)
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4.3 Analisi delle forme di comunicazione finanziaa adottate

4.3.1 Il bilancio annuale

La struttura del bilancio annuale Edison comprende:

- una sezione iniziale (“ll gruppo”), incorporata d&006 all'interno della
relazione sulla gestione, che contiene una prezsentadel gruppo, la lettera
del presidente agli azionisti, informazioni relatial top management e agli
organi sociali, dati relativi ai titoli e all'aziamiato, una sintesi
dell’'andamento e dei risultati del gruppo e unasegsa dei principali fatti
avvenuti nell’esercizio;

- larelazione sulla gestione, unica per il bilarmdmsolidato e di esercizio;

- il bilancio consolidato, corredato dalla nota imtdtya, da informazioni circa
I'area di consolidamento e dalla relazione dellcieté di revisione;

- il bilancio d’esercizio, corredato dalla nota im&tiva, dall’elenco delle
partecipazioni e dalla relazione della societauisione.

L’analisi delle prime due sezioni per i tre anniadiservazione ha evidenziato
una struttura sostanzialmente costante, con lianazioni relative alla suddivisione in
paragrafi e con un incremento graduale déitlosure con particolare riferimento ai
profili della corporate governance delrisk management

A partire dal 2005 e stata infatti inserita neiéazione sulla gestione una nuova
sezione dedicata alle differenti tipologie di ris€éimanziari e alla loro gestione, che
presenta una descrizione qualitativa ed estremansémietica dell’argomento, la quale
rinvia a una piu ampia trattazione all'interno delhota integrativa al bilancio
consolidato, in cui sono descritti singolarmenteschi a cui I'azienda é esposta, le
modalita di copertura adottate e sono presentatmgimenti derivati utilizzati.

Per quanto concerne le altre classi di informazitmidisclosuresul gruppo
comprendono la presentazione di una struttura skcaph, del commento alle
principali operazioni di acquisizione e venditaedla natura dei rapporti infragruppo e
con parti correlate, con indicazione dei volumille@olitiche adottate e dei riflessi
sulla situazione economica, patrimoniale e finamaia

Il quadro economico di riferimento € tracciato fimeando l'attenzione sullo
scenario macroeconomico, mentre I'analisi delleadiithe di settore € riportata con

indicazione di diverse grandezze fisiche relatila domanda, senza informazioni

152



relative aicompetitor Con riguardo al settore di attivita, fortemendgalamentato, la
relazione riporta I'evoluzione della normativa, z@ntuttavia fornire informazioni
sintetiche e facilmente comprensibili con riferirt@ml mercato in cui opera, cosi da
rendere la lettura del bilancio particolarmente ptassa per gli investitori che non
abbiano competenze specifiche Businesslell’energia. Tale difficolta potrebbe essere
almeno parzialmente mitigata dall'inserimento iabcio di un glossario volto ad
agevolare la comprensione dei termini tecnici nemesmente utilizzati per la
descrizione dell'attivita aziendale e dei risultainseqguiti.

L'informativa di segmento ha ampio spazio sopradtydger quanto concerne i
settori di attivita (energia elettrica, idrocarhurorporate, per cui vengono presentati
separatamente i risultati economici e finanziaentne ladisclosureper area geografica
si limita allindicazione dei ricavi per area digoluzione e di destinazione nel solo
bilancio annuale 2004.

Il profilo tecnico e dei processi, relativo essahmiente alle operazioni volte
all'incremento della capacita installata, e trattaton notevole grado di
approfondimento attraverso la comunicazione di nwigvole quantita di dati espressi
in termini fisico-tecnici e con una particolareeaitione al profilo degli investimenti
effettuati.

Le informazioni economico-finanziarie a liveltmrporatesono esposte sia nei
conti riclassificati, sia sotto forma di indicatahi bilancio (redditivita, indebitamento,
solidita), di indici basati su valori di mercato/Ep e di EPS. Nella relazione sulla
gestione al bilancio 206% & inoltre presente una sezione specificatamentieata alla
transizione ai principi contabili internazionali $AIFRS, che sono stati adottati
dallazienda a partire dal 2005 nel bilancio coitib’® e dal 2006 nel bilancio
d’esercizio. Per quanto concerne il profilo finario, la relazione comprende poi una
descrizione delle principali operazioni borsisticlatuate e delle operazioni di
finanziamento effettuate nel corso dell’'esercizio.

Minore spazio e dedicato invece a tematiche ditaeprettamente strategico e
competitivo, con lindicazione di informazioni assscarne circa i rapporti con la
clientela (relative principalmente ai criteri di geeentazione adottati), e ad
approfondimenti riguardanti il personale, con datca l'evoluzione del periodo, e

378 prima dell'adozione, I'azienda ha riportato nelabeio 2004 lo stato patrimoniale riclassificato di
transizione agli IAS al 1 gennaio 2004.

379 La prima adozione con riferimento ai bilanci imfraiali & avvenuta nella relazione semestrale 2005.
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I'innovazione, per cui laisclosuree focalizzata sulla descrizione delle politiche di
investimento e dei progetti di ricerca in corso.

Riferimenti assai limitati, relativi essenzialmentdla normativa e alle
certificazioni, sono poi dedicati al profilo ambiale e sociale. Tale aspetto appare
comprensibile dal momento che I'azienda ha redattgli anni di osservazione rapporti
sulla sostenibilit¥®, che sono tuttavia citati, peraltro senza spéecifiavii né
indicazioni per il loro reperimento, solo nellaazbne sulla gestione del 2005.

Appare inoltre interessante evidenziare che lazieh® sulla gestione, e in
particolare la sezione dedicata allarporate governancepresenta le procedure di
gruppo per la gestione interna e la circolaziorterea delle informazioni riservaté e
le linee guida della politica aziendale in temardpporti con gli azionisti e gli
investitori istituzionali, finalizzate al mantenimte di un costante dialogo con Il
mercatd® e alla riduzione delle asimmetrie informative, l'irglento di fornire agli
investitori dati tempesti¥t® e di garantire la parita di accesso alle informaiZ?*

Infine, per quanto concerne il profilo dell’accésl#ia, il bilancio e reperibile sul
sito di IR aziendale sia in formato pdf (insiemde atelazioni infrannuali) in
un’autonoma sezione denominata “Bilanci e Relazj®ia in una versione interattiva
che permette la consultazione in linea con il sujgpdi una funzione di ricerca e la

possibilita di scaricare i dati di interesse ie fiixcel.

30 |n particolare, Edison ha redatto un rapportoasstistenibilita (economica, sociale, ambientaleh e
bilancio ambientale nel 2006, e un rapporto sudstenibilita comprendente anche il profilo ambiéta
nel 2005 e nel 2004, resi disponibili sul siteb aziendale, nella sezione dedicata alla sostetdipili
raggiungibile con un solo collegamento dal’homgedel sito.

%1 Tali procedure sono state modificate nel 2006 @ahsiglio di Amministrazione in relazione ai
cambiamenti normativi riguardantiritarket abuse

%2 |n un prospetto relativo alle previsioni del caglidi autodisciplina & inoltre segnalata la nominard
responsabile delle IR, di cui sono indicati i reitigdplefonici e di posta elettronica.

33 |n tale prospettiva viene presentato dalla sodieti#izzo e la ristrutturazione nel 2006 del sitaernet
aziendale.

34 Edison incentiva, per esempio, la partecipazidrgainalisti ed esperti qualificati alle assemblee
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4.3.2 | bilanci infrannuali

Le relazioni trimestrali e semestrali sono natugalie piu sintetiche del bilancio
annuale, ma ne conservano l'impostazione di forefogoanto concerne l'informativa
fornita nella relazione sulla gestione.

La relazione semestrale, pur mantenendo una sad®naniformita nei
contenuti trattati, presenta una struttura vargalél seconda degli esercizi, che
comprende:

= una sezione narrativa, rappresentata in due esg@05 e 2007) da

un’introduzione (denominata “Il Gruppo”) e dallda&one sulla gestione e
nel solo 2006 costituita interamente dalla relazisulla gestione;

= il bilancio del gruppo, composto dai prospetti ednili (stato patrimoniale,

conto economico, rendiconto finanziario delle dispdita liquide e
prospetto delle variazioni del patrimonio nettaadle note;

= il bilancio della societa, comprendente stato padriale, conto economico e

note illustrative;

= larelazione della societa di revisione, relativengrambi i bilanci.

La prima sezione, a prescindere dalla suddivisiorie sottosezioni, mantiene
sostanzialmente invariati nei tre esercizi consitier contenuti, che sono presentati
sempre nel medesimo ordine. Questi comprendono rniaoioni sul gruppo
(essenzialmente relative alla sua struttura), sahagement e i principali azionisti, sui
processi (con particolare attenzione per la capapitoduttiva e gli investimenti
finalizzati al suo sviluppo) e sullperformance economico-finanziarie aziendali,
corredate dall’esposizione della situazione econargenerale e settoriale.

Nella presentazione di tali contenuti, ampio spazitedicato all'informativa di
segmento: infatti, sia la situazione del settom® particolare riguardo all’evoluzione
della domanda e della normativa, sia i risultateraiti sono esposti specificatamente
per il segmento energia elettrica e il segmentocaburi. A partire dalla relazione
semestrale 2006 é stato inoltre inserito, come rayteenel bilancio annuale 2005, un
breve paragrafo dedicato ai rischi finanziari & &flro gestione, che ne presenta una
sintetica descrizione qualitativa rinviando a uma gmpia trattazione all'interno della
nota integrativa al bilancio consolidato, dove sdescritti singolarmente i rischi a cui
'azienda e esposta e le modalita di coperturatatoe sono presentati gli strumenti

derivati utilizzati.
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Estremamente ridotte sono le parti dedicate alopete, all'innovazione e
all'informativa ambientale (riguardanti principalnte riferimenti a norme di
certificazione), mentre sono sostanzialmente asssformazioni relative ai rapporti
con la clientela e al profilo sociale. A tale rigd@a appare interessante notare che
nessuna delle relazioni esaminate informa i lettl@ila redazione di rapporti sulla
sostenibilita, pubblicati annualmente dall’aziewida 2004 in poi. Come gia evidenziato
con riguardo al bilancio annuale, anche nelle refazsemestrali sono praticamente
inesistenti i riferimenti ai concorrenti: 'aziendalimita a dichiarare di essere «uno dei
principali operatori italiani nel’energid® o «il secondo operatore italiano nell’energia
e primo tra i privati¥*®, senza alcuna menzione dei propri concorrenthfafimativa
prospettica & praticamente assente, dal momentdecheevisioni riguardanti la fine
dell'esercizio contengono solo generiche espressohre anticipano una positiva
evoluzione delle attivita del gruppo senza ulterspecificazioni.

Rispetto alla relazione sulla gestione del bilaranouale, tale sezione narrativa
non contiene la lettera del presidente agli azipnigreparata solo al termine
dell'esercizio, né informazioni relative alrporate governangeche effettivamente
non sono caratterizzate da una significativa vdiiale non necessitano di frequenti
aggiornamenti.

La relazione trimestrale, seppur con lievi variazida un esercizio all'altr8’, &

solitamente composta da:

una sezione introduttiva (denominata “ll Gruppo”);

la relazione sulla gestione;

I prospetti contabili consolidati, comprendentisi@ato patrimoniale, il conto

economico, il rendiconto finanziario delle dispdtii liquide®®

e, dal primo
trimestre 2006, il prospetto delle variazioni datrpnonio netto consolidato;

- le note illustrative alla relazione.

| contenuti della sezione introduttiva sono religpirevalentemente alla struttura

del gruppo, agli eventi di rilievo avvenuti nel sordel trimestre (es. acquisizioni,

385 Relazione semestrale 2006 e 2007.
386 Relazione semestrale 2005.

%7 Nel primo trimestre del 2005 e nel terzo trimesttel 2007 la relazione, pur contenendo
sostanzialmente gli stessi contenuti, presentastrnétura differente relativamente alla parte alizj che

e divisa in paragrafi specifici senza alcun rif@imo a una sezione introduttiva “Il Gruppo” e alla
relazione sulla gestione.

38 Nelle due trimestrali emesse nel 2005, & inoltesente la variazione della posizione finanziaeidian
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operazioni di finanziamento, accordi commerciatc.g e a una sintesi dell’andamento
del gruppo, con indicazione di grandezze economicléci di redditivita, informazioni
sul livello di indebitamento e sulf@erformancedel titolo.

La relazione sulla gestione approfondisce tali nmi@zioni economico-
finanziarie con indicazioni specifiche relative samgoli settori in cui opera l'azienda
(energia elettrica, idrocarbugprporatee altre attivita in portafoglio) e inquadrandole
con dati relativi abackground concernenti sia la situazione economica genecaie,
particolare attenzione per I'andamento delle vakitdel mercato petrolifero, sia la
situazione del settore, con dati relativi alla dadedi energia elettrica e di gas naturale
in ltalia.

In tutte le relazioni, cosi come nel bilancio, farmativa di segmento é fornita
in maniera assai dettagliata con riferimento atosetdi attivita all'interno della
relazione sulla gestione e delle note, mentreawvricelativi alle diverse aree geografiche
di produzione e di destinaziotié sono presentati soltanto nella relazione del primo
trimestre del 2005.

La disclosuresui rischi, presente nelle relazioni a partire téato trimestre del
2005, comprende la descrizione dei principali ridiclanziari - e in alcuni casi operativi
- a cui l'azienda & espodfa (es. rischio tassi d'interesse, rischio valutarischio
prezzo, rischio liquidita, rischio diefault e covenantsul debito) e delle modalita di
copertura adottate, con particolare attenzioneovkiusilizzo di strumenti derivati, per
cui e inserito un prospetto specifico. Si noti ¢hke informativa, inserita nelle note
illustrative a cui la relazione sulla gestione raper questo specifico argomento,
appare analoga a quella presentata nei bilancialinnu che evidenzia una forte
attenzione a tale tematica da parte dell’azienda.

Rispetto alla relazione semestrale, piuttosto cha gintesi dei medesimi
contenuti sembra emergere una selezione delle itdragtiu rilevanti e per cui sono piu
richiesti aggiornamenti: sono infatti del tutto e i dati relativi al management e ai

principali azionisti, al personale, all'innovazioeal profilo ambientale.

%9 A tal proposito appare opportuno richiamare chejuella sede, i ricavi riguardavano per il 94,8%
I'area di produzione italiana e per il 93,1% l'adkalestinazione italiana.

39 Con lievi differenze tra un periodo e I'altro, sorichiamati i seguenti rischi: rischio tassi dérgsse,
rischio valutario, rischio prezzo, rischio liquijtrischio didefault e covenantsul debito, rischio di
credito, rischiocommoditye tasso di cambio connesso alle attivit@dmmodity rischio di cambio non
connesso al rischicommodity
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4.3.3 | comunicati price sensitive

Nei tre anni indagati, Edison ha emesso 69 comtirstampaprice sensitive
attualmente disponibili nella sezione di IR debsiteb aziendale. Tali comunicati sono
emessi in occasione di eventi di diversa naturaef®atizzati irFigura 8), riconducibili

sostanzialmente a:

approvazione dei risultati e del piano industridée parte del Consiglio di

Amministrazione e dellAssemblea;

- acquisti e vendite di partecipazioni e accordi dituna industriale e
commerciale, derivanti dalla strategia aziendale ritbcalizzazione sul
businessnergetico;

- nomina e dimissioni dei membri degli organi socgatlel top management;

- altre delibere dellassemblea;

- altri eventi, quali lareview annuale delle agenzie di rating, operazioni di

finanziamento e cosi via.

2005 2006 2007

Nomina / dimissioni top management 4 18,2% 3 12,0% 0 0,0%
Acquisto / vendita partecipazioni 4 18,2% 3 12,0% 2 9,1%
Calendario finanziario 3 13,6% 2 8,0% 1 4,6%
Accordi commerciali / industriali 3 13,6% 4 16,0% 6 27,3%
Approvazione CdA risultati ann/trim 2 9,1% 4 16,0% 5 22,7%
Approvazione assemblea bilancio 1 4,6% 1 4,0% 1 4,6%
Approvazione CdA piano industriale 1 4,6% 1 4,0% 1 4,6%
Rating 1 4,6% 1 4,0% 1 4,6%
Contenzioso 1 4,6% 1 4,0% 0 0,0%
Altre delibere dell'assemblea 1 4,6% 2 8,0% 2 9,1%
Accordi intergovernativi 0 0,0% 0 0,0% 2 9,1%
Altro 1 4,6% 3 12,0% 1 4,6%
Totale 22 100,0% 25 100,0% 22 <90

0%

Figura 8 - Comunicati price sensitive ed eventicigts

(Fonte: elaborazione da comunicati)

La prima classe di comunicati comprende I'apprawagidei risultati da parte
del Consiglio di Amministrazione e dell’assembléapprovazione del piano industriale
da parte del Consiglio e la comunicazione al merdat calendario finanziario.

| comunicati piu ricchi in termini ddisclosuresono emessi in occasione della

riunione del Consiglio di Amministrazione che esaani risultati annuali e infrannuali,
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che contengono dati espressi in quantita fisicHative ai processi e alla capacita
produttiva e i risultati economici e finanziari stamplessivi sia di segmento, con
particolare attenzione verso I'andamento econoraitevoluzione dell’indebitamento.

L’approvazione del bilancio da parte dell'assemldemporta invece I'emissione di un
comunicato estremamente sintetico, che riportald'd le decisioni relative alla sua
destinazione.

Il piano industriale “a scorrimento” ha un orizzerdi sei anni ed & aggiornato
su base annuale dal Consiglio di Amministrazioneseguito dell’approvazione del
nuovo piano l'azienda emette un comunicptwe sensitiveche ne sintetizza le linee
guida e gli obiettivi distinti per segmento, e anaia per il giorno stesso ueanference
call in cui il top management presenta il piano appeppravato alla comunita
finanziaria.

Con riferimento alla comunicazione del calendamafiziario, I'azienda emette
a fine anno un comunicato che indica le date defiwita consiliari e assembleari
relative all’approvazione da parte del Consiglio Adhministrazione del progetto di
bilancio e delle relazioni infrannuali, e alle dgenvocazioni delllassemblea per
I'approvazione del bilancio. Tale comunicato amtcianche le date del@nference
call, che hanno luogo nelle stesse giornate delleanirdel Consiglio, ed é talvolta
corretto e sostituito da comunicati successivitndlallo spostamento di specifiche
riunioni, indicando eventuali variazioni anche ragenda delleonference call

L’analisi dei documenti disponibili sul sito web levidenziato che queste
circostanze hanno sempre comportato I'emissioremhunicati, ad eccezione del caso
dell'approvazione dei risultati annuali e infranhuahe appare ridotta negli esercizi
2005 e 2006.

Una rilevante percentuale di comunicati concerniel’aoquisto o la vendita di
partecipazioni e il raggiungimento e il perfezioranto di accordi di natura industriale e
commerciale con informazioni di carattere tenddnmate tecnico e frequenti
riferimenti alla strategia in cui tali operaziorogsono essere inquadrate: i primi sono
piu numerosi nel 2005, mentre i secondi li supenaggli anni successivi, in linea con
I'avanzamento nella della strategia di focalizzaeio

Numerosi comunicati, diffusi in occasione della maendi membri degli organi
sociali e dei vertici aziendali e alle delibereldssemblea (es. modifiche apportate allo
statuto), riguardano essenzialmente informaziorativ®e al management e agli

azionisti.
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La maggior parte dei comunicati € stata emessa stdkso giorno dell’evento a
cui fa riferimento (es. approvazione del bilancperfezionamento di un accordo),
mentre solo una ridotta percentuale, pari a cir@&4, riporta le informazioni il giorno
successivo.

Per quanto concerne la presenza nei comunicaatdudli per il reperimento di
informazioni ulteriori, negli anni osservati & stailevata una crescente indicazione
dell'indirizzo del sito web aziendaleadme pagg che passa dal 22% dei casi del 2005
al 100% nel 2007*, e di contatti aziendali (con recapito telefonécposta elettronica),
rappresentati prevalentemente dalla Direzione RelaZsterne e Comunicazione e
dall'Ufficio Stampa nel 2005, e da Ufficio Stamp#Renel 2006 e nel 2007.

4.3.4 Le presentazioni alla comunita finanziaria

Nei tre anni di osservazione le presentazioni aistnfinanziari e investitori
istituzionalP®® sono organizzate essenzialmente per la preseneazitei risultati
periodici (annuali, semestrali e trimestrali) e pggiornamenti strategici annuafj per
un numero variabile tra quattro e sei presentazadifanno in relazione alla possibile
presentazione congiunta di pitl t&Mi

Le presentazioni dei risultati periodici e del miamdustrialé®®, in lingua
inglese, sono trasmesse aonference callil giorno stesso in cui il Consiglio di

Amministrazione approva i documenti corrispondeintiseguito all’emissione di un

%91 Nel 2006 la percentuale di comunicati che indicahtermine della comunicazione I'indirizzo delosit
web aziendale € pari al 60%.

%92 gj ricorda che, come gia accennato, tali pres@riazono rivolte essenzialmente agli analisti
finanziari e agli investitori, ma sono accessibiliche da altri investitori 0 soggetti interesshlié societa
(in modalitalisten-onlyper quanto riguarda i giornalisti).

93 Sulla sezione dinvestor relationdel sito & presente anche una presentazione aiygiuelativa al
progetto riguardante la creazione di un corrid@s ga ltalia Grecia e Turchia, che tuttavia nastada
oggetto di unaconference callcon la comunita finanziaria, bensi di un incont@n le istituzioni
finalizzato al raggiungimento di un accordo intergimativo. Per questo motivo, il materiale dispdaib
stato escluso dall'analisi.

394 La presentazione congiunta di risultati e aggioreato strategico ha avuto luogo soltanto in
un’occasione nel marzo 2005 e riguarda conteniagaialmente analoghi a quelli caratteristici elell
due tematiche affrontate.

395 G ricorda che il piano industriale “a scorrimengoredatto con un orizzonte temporale di sei acon,
revisione e aggiornamento su base annuale.
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comunicatoprice sensitiveche diffonde una sintesi delle informazioni e aroia la
presentazione indicando le modalita per parteciparv

Le presentazioni relative ai risultati annuali érannuali hanno una struttura
tendenzialmente costante, che comprende: informedicsintesi circa la situazione dei
settori energia elettrica e idrocarburi, le primtipgrandezze economico-finanziarie
presentate a livello consolidato, il risultato Ggefo dellazienda per segmento,
grandezze fisiche relative alle fonti e agli impiedi energia e gas, gli investimenti
tecnici e in esplorazione e la variazione dellg@alsbilita liquide.

Nelle presentazioni riguardanti il piano indusei& gli aggiornamenti strategici
sono esposte innanzitutto le principali assunzial@ base delle previsioni, con
riferimento sia al profilo macroeconomico, sia alleamiche dei settori in cui I'azienda
opera, seguite dagli obiettivi operativi e finamgigresentati rispettivamente per i
diversi anni del piano e per il termine finale defirevisione. Gli obiettivi e le azioni
strategiche per conseguirli sono presentati segragite per il segmento energia
elettrica e idrocarburi, con particolare attenzigper la dimensione dei processi
produttivi attraverso l'indicazione di grandezzsidhe relative alla capacita installata e
alle fasi concrete dell’action plan (es. pianoatdio dei nuovi impianti). Gli obiettivi
finanziari sono espressi in termini di EBITDA, EBITAPEX, ROl e posizione
finanziaria netta a livello consolidato, con laasdapecificazione della suddivisione
del’EBITDA su base settoriale.

In linea con I'approfondimento dei temi tecnici @eotativi evidenziato nei
diversi veicoli di comunicazione, tutte le preserai di carattere strategico
comprendono poi nella parte conclusiva alcune didipe riguardanti importanti
operazioni e progetti in evoluzione (es. il termhibG ad Algeciras, il metanodotto di
interconnessione lItalia-Grecia).

Oltre ai contenuti informativi citati, in relazionalle rilevanti modifiche
riguardanti la composizione dell’'azionariato e ibntrollo di Edison alcune
presentazioni contengono informazioni sinteticren@galmente una sola diapositiva) in
cui espongono agli operatori i cambiamenti intentenella proprieta.

Seguendo una prassi molto diffusa in ambito stegnee, tutte le presentazioni
disponibili per i tre anni osservati si concludaran undisclaimer che individua negli
investitori e negli analisti i destinatari del maggio, specificando che Ia

comunicazione non costituisce una sollecitaziofiacgjuisto o alla sottoscrizione di
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azioni e contiene informativa prospettica, caragiata da un certo grado di rischio e
incertezza.

Un aspetto da sottolineare riguarda la presenda petsentazioni di carattere
strategico di marzo 2005 e gennaio 2006 di un'‘egsante informativa relativa ai
principali competitor aziendali nel campo dell’energia elettrica e dedtiocarburi,
tendenzialmente assente negli altri documenti tiivagli investitori: i dati forniti
(I'offerta di energia e gas da parte dei diverserapori in termini fisici) sono tuttavia
estremamente sintetici, e sono stati definitivamealiminati dalle presentazioni a
partire dal piano industriale 2007-2012.

Per quanto concerne I'accessibilita del materialeegresentazioni, si sottolinea
che, oltre alla disponibilita delle diapositiveformato pdf, sempre nella sezione di IR
del sito web aziendale sono disponibili le regdtmai audio delleconference call
effettuate a partire dalla fine dell’'esercizio 20Gfhe possono essere scaricate o
ascoltate in linea a seconda della presentazione.

Oltre alle presentazioni disponibili sul sito webhiemdale, da informazioni
presenti nella sezione dedicata alla sostenilditésito € possibile venire a conoscenza
dell’organizzazione di unoadshowa Francoforte e della partecipazione di Edisorea t
conferenze per il settondtilities organizzate da broker per presentare le socidtai
clienti investitori istituzionali e a due meetintjaagati per clienti interessati in modo
particolare a Edison. Tali presentazioni, tuttami@ap sono disponibili sul sito aziendale,
né appare facilmente comprensibile la motivazioeequi tali informazioni non siano

presenti anche nella sezione di IR.

4.3.5 La sezione di investor relation del sito welendale

Il sito web aziendale & stato oggetto nello steasno di una profonda
ristrutturazione che ha rappresentato I'ultima apeme nell’ambito di un processo di
modifica dell'immagine aziendale, volto a preseatBdison non piu come societa di
ingegneri, attraverso la comunicazione di messaggifreschi e giovani. All'interno
della ristrutturazione del sito, gli obiettivi detlisegno della sezione dedicata alle IR
sono essenzialmente riconducibili a:

» |'adeguamento dello stile comunicativo alla nutvand image
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= una comunicazione efficace del posizionamento,vd&ri e della strategia

aziendale a tutti i portatori di interessi;

= il miglioramento dell’'accessibilita e della chiazez delle informazioni

sull’azienda;

= |'incremento della trasparenza e la diffusione setmoa delle informazioni;

» l'aumento dell'interattivita.

| criteri alla base dalesigndel sito, realizzato con l'assistenza di una sacikt
consulenza specializzata (Hallvarsson & Halvars8gnjon sono stati puramente di
carattere emotivo (focalizzati sulla prima impressi che il sito suscita nell’'utente e
finalizzati a trattenerlo sul sito il piu a lungoogsibile) o razionale (concentrati
essenzialmente sui contenuti), bensi di tipo “@sperale”, ossia derivanti da una
sintesi delle due logiche.

Con riferimento al profilo dell’accessibilita e telchiarezza, la sezione é
raggiungibile con un solaclick dal’lhome pageaziendale e consente un buon
orientamento nella navigazione attraverso la pmseatella mappa del sito e delle
cosiddette briciole di pane, che consentono aligedi tenere traccia del percorso
seguito. All'interno del sito € inoltre presenteaufunzione di ricerca e per la lettura
delle informazioni & possibile in qualsiasi momemtodificare la lingua del sito con un
singolo click sul pulsante “english” (a cui segaevisualizzazione della stessa pagina in
lingua inglese) e aumentare (o ridurre) la grandelet caratteri di visualizzazione.

| contenuti del sito possono essere sintetizzatieceegue:

= dati sintetici: riguardano ilbusinessaziendale, la situazione economica,

patrimoniale e finanziaria, le azioni, gliarrant e i prestiti obbligazionari;

= documenti e altri materiali informativi: comprendon bilanci, le relazioni

infrannuali, le presentazioni agli analisti, glivasi, i comunicati e altri
documenti relativi alle assemblee dei soci (esziehi illustrative);

= una rassegna delle relazioni degli analisti finanzcomprende i rapporti di

analisti equity e fixed income con indicazione del broker, del nome
dell'analista, della data e della raccomandazi@apeessa;

= |e principali informazioni riguardanti gli assefiroprietari, le acquisizioni e

le cessioni;

3% Tale societd ha intervistato i manager e ha cotltb alla definizione dei processi e delle
responsabilita nella gestione dei contenuti da [icde sul sito\Wweb content managemgnt
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» una serie di strumenti volti a migliorare I'accéd#ia e la comprensione delle
informazioni su Edison: un archivio generale in éuraccolta in formato
scaricabile la documentazione piu rilevante dispibmisul sito, il glossario di
termini finanziari ed energetico-ambientali, le dorde frequenti e un elenco
di link utili;

= una sezione denominata “Edison live”: comprendessanee difeedRSS e un
programma (Edison Synchro) per ricevere sul propasktop i suoi
comunicati stampa, gli eventi e le ultime notize ciguardano la societa, un
servizo dialert via e-mail e SMS per la comunicazione immediata di
comunicati ed eventi, podcast’’ delle presentazioni e i collegamenti al
corporate bloge al sito aziendale “Edison mobile” progettato pssere
accessibile ai telefoni cellulari;

= | contatti aziendali e un modulo in linea per zhresta di documenti.

A fronte della maggioranza dei dati presenti std sirganizzati per categoria
informativa e tipo di documento, appare interessdatpresenza di unifvestor kit
dedicato in maniera specifica agli investitori aghiendono approfondire la conoscenza
dell'azienda e comprendente i bilanci annuali eamfuali, la presentazione del piu
recente piano industriale,abmpany profilel’annual reviewe gli ultimi tre comunicati
emessi.

Per quanto concerne l'equivalenza informativa, epp@pportuno sottolineare
che I'inserimento dei file audio delle presentariorla possibilitda di ascolto in linea
rappresentano un notevole arricchimento dell'infatina rispetto alla semplice messa a
disposizione delle diapositive, dal momento cheimglestitori hanno la possibilita di
conoscere anche il commento ai risultati effettuddo vertici aziendali, le domande
provenienti dagli analisti finanziari e le relatiisposte del top management.

L'interattivita & stata incrementata attraversopladisposizione del bilancio
interattivo, deldatabookinterattivo e della mappa interattiva di centralimpianti
(principali assetdel gruppo), mentre gli strumenti presenti nedlaiene “Edison live” e

la possibilita per gli utenti di richiedere [Iinviodi una e-mail a seguito

97| podcastingg un sistema che permette di scaricare automaticnfile audio o video utilizzando un
programma gratuito (es.ltunes), cosicché i conteautvano direttamente nel computer e restano a
disposizione dell'utente per poterli ascoltare deve in un secondo momento con il computer, I'lplod,
cellulare e i lettori di file mp3 e mp4.
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dell’aggiornament®”® da parte della societa di una specifica paginiateresse fage
update aler} sono finalizzati al miglioramento della tempegéivnella comunicazione
agli investitori.

Il feedbackrelativo ai contenuti e alle funzionalita del sristrutturato é stato
poi raccolto sia attraverso il premio conseguitd 2@06 come secondo miglior sito
aziendale italiano nella classifica stilata annuaite da Hallvarsson & HalvarsSon
sia attraverso un sondaggio effettuato in segulito réstrutturazione del sito tra gli
analisti finanziari, i cui risultati hanno segnalat gradimento di questa classe di

interlocutori per i risultati del ridisegno.

4.3.6 Gli altri veicoli di comunicazione adottati

Oltre ai documenti finora esaminati, dal 2006 Edigmubblica in maniera del
tutto volontaria lannual reviewche rappresenta un documento relativamente siélo
pagine nel 2006, rispetto alle 86 della relaziomégestione) volto alla presentazione
della societa attraverso la comunicazione non deigisultati economico-finanziari del
periodo, ma anche del profilo strategico e degkewivi futuri.

Tale documento, redatto in una veste grafica pdsiimente accattivante
attraverso un alternarsi di testi, immagini e giafiocca in maniera sintetica quasi la
totalita delle categorie informative consideraté’aealisi dell'informativa di bilancio,
con la sola esclusione dei riferimenti ai rappootn i clienti e ai concorrenti.

Il gruppo € presentato con riferimento sia alla sstauttura, sia alla
composizione dell’'azionariato e allgovernanceg e la gestione e descritta con
informazioni di dettaglio relative al settore deflergia elettrica e a quello degli
idrocarburi, di cui vengono tratteggiate le prirdigdinamiche e prospettive future. In
aggiunta allinformativa sugli andamenti economidoyanziari a livello corporate
infatti, per ciascumusinesssono indicate le attivita, i punti di forza, iulgati annuali e
le priorita strategiche per il futuro, con partex@ attenzione al profilo tecnico oltre che
a quello economico-finanziario e con la descrizidee principali eventi avvenuti nel

corso dell’anno.

3% Sj noti che ciascuna pagina del sito web di Edisparta la data di aggiornamento dei contenuti in
essa pubblicati.

39 La classifica & disponibile sul sito www.webrariew.
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Particolari approfondimenti sono poi effettuati nelazione all'informativa di
carattere strategico, che riguarda la strategi&zrada, il posizionamento aziendale e le
intenzioni future, declinate per i due settori diiveta. Oltre a questi aspetti e a
differenza delladisclosure di bilancio, nellannual review sono inoltre presenti
informazioni e indicatori quantitativi relativi alldimensione ambientale, sociale e del
personale.

Una funzione analoga a quella del documento appesaritto € svolta dalla
presentazione delompany profile disponibile nelle sottosezioni dedicate iallestor
kit e all’'archivio generale in formato pdf, che congeuna descrizione sintetica del
gruppo e della sua situazione. Anche in questo, éaadti, sono esposte informazioni
relative all'attivita di Edison, ai suoi risultagéi al suo piano di sviluppo; tuttavia, nei
messaggi veicolati attraverso questo profilo I'atoeé posto principalmente sulla
descrizione sintetica dell'azienda, finalizzata nanto ad aggiornare i destinatari sulla
performancedell’anno trascorso (che € comunque comunicatajnip piuttosto a
presentare Edison, anche con informazioni di caeatteconomico-finanziario e

strategiche, a soggetti che ancora non conoscaum imodello dbusiness

4.4 Alcune considerazioni sul caso Edison

Come sottolineato dall'lRO nel corso dell'internast come emerge dall’analisi
dei documenti, il caso Edison evidenzia innana@tudt notevole influenza della fonte
sulle caratteristiche assunte dal processo di caazione finanziaria, con particolare
riferimento alle rilevanti trasformazioni dell’asg®e proprietario e al settore di attivita.
Infatti, le attivita e finalita delle IR, e piu generale delle comunicazione finanziaria di
Edison, sono state senza dubbio condizionate dallieione della governance
dell'azienda, che ha reso necessaria un’informatiegata ad approfondimenti
sul’OPA, e in seguito unalisclosurerelativa al programma di investimenti e alle
relative operazioni straordinarie. In questa prtsge per Edison si puo parlare di IR e
comunicazione finanziaria “fisiologica” a partiralh fine del 2005 ed é su questo tipo
di attivita che vertono i contenuti dell’intervise la maggior parte dei documenti
analizzati.

In secondo luogo, le caratteristiche di Edisonsateome antecedenti interni (la

strategia di focalizzazione sull’energia e di sppo) condizionano fortemente il
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messaggio che I'azienda decide di trasmettere etatee in cui particolare attenzione e
rivolta al profilo strategico e dei processi coimdicazione di numerosi dati (capacita,
fonti, impieghi e cosi via) relativi a grandezzsdo-tecniche.

La codifica del messaggio coinvolge diverse funzienfigure aziendali: gli
uffici maggiormente impegnati nella preparazione dtecumenti e degli incontri col
mercato afferiscono all’area finanziaria e quekdlalcomunicazione, che si occupano
rispettivamente dei veicoli rivolti principalmengégli investitori e di quelli destinati a
raggiungere un pubblico pit ampio. All'interno delbree, poi, uffici distinti si
occupano della redazione di documenti diversi,qoeiil controllo del top management
(effettuato a seconda dei casi dal CFO, dal CE@I®dettore delle Relazioni Esterne
e Comunicazione) appare il principale meccanismmdrdinamento formale.

La specializzazione dei differenti reparti rispeioveicoli di comunicazione e il
mancato rinvio all’informativa pubblicata in altrdocumenti (es. rapporto di
sostenibilita) per I'approfondimento dei dati d#fudall’azienda possono essere
considerati come il risultato di una concezione nonitaria del processo di
comunicazione finanziaria; d’altro canto, alcuneise del sitoweb recentemente
ristrutturato, quali investor kite I'archivio generale che riuniscono materialddiersa
natura di potenziale interesse per gli investit@ppresentano elementi che evidenziano
una visione multiveicolo del processo indagato.

Per quanto concerne il processo di decodifica dafiemazioni comunicate,
nell’analisi dei documenti e degli altri veicolirsm state riscontrate alcune criticita, che
derivano sostanzialmente da due ordini di probleémparte collegati tra loro. In primo
luogo, la complessita dell'informativa e collegatdattori esterni, riconducibili sia alla
natura delbusiness la cui piena comprensione richiederebbe competetiztipo
specialistico, sia al contesto di riferimento notin@ che sta attraversando in questi
anni una fase di profonde trasformazioni. Per vis@ almeno in parte tali problemi, la
comunicazione dovrebbe riguardare non soltanto teshativi all’andamento del
business allaperformancesconomico-finanziaria dell’azienda, ma anche imi@zioni
piu generali sui mercati di riferimento.

Queste soluzioni sono adottate solo in parte reghaunicazione finanziaria di
Edison, anche se il fatto che tali interventi siaiastanza recenti lasciano auspicare
una crescente attenzione verso questo profilo. fEalgenza riguarda la predisposizione
di documenti a carattere finanziario rivolti ai getji che intendono avvicinarsi alla

societa, quali Bnnual reviewe il company profile cosi come la disponibilita di
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strumenti specifici volti a migliorare la compremse dell’informativa prodotta (FAQ e
glossario presenti nella sezione di IR del sito weilendale).

La complessita interpretativa € tuttavia derivaatehe da alcune differenze
nella forma dei messaggi diffusi attraverso veiabfferenti, in particolar modo con
riferimento ai dati relativi alla domanda e aglipieghi di energia elettrica, che sono
esposti secondo tassonomie non coincidenti neiigentl periodici (annuali e
infrannuali), nellannual reviewe nelcompany profilee alla descrizione delle categorie
dei clienti di Edison, differente nebmpany profilgispetto alle risposte delle FAQ. Cio
potrebbe derivare in parte da uno scarso coordintomeelle operazioni aziendali di
preparazione del messaggio (si ricorda che i divkrsumenti sono redatti da soggetti
diversi) e parzialmente dalla rapida evoluzioneladeiormativa, per cui tuttavia
'azienda si limita a divulgare brevi aggiornamesii temi specifici, senza fornire un
quadro complessivo del mercato né informazioniugiperto per interpretare le i dati
aggregati in base a diverse classificazioni.

Se da un lato tali evidenze inducono a sottolindargenerale necessita di
coordinamento nella comunicazione finanziaria, 'a@l&lb possono essere interpretate
nel caso specifico come il risultato dell'influenzsercitata dal subsistema dei
destinatari sulle caratteristiche del processatinfper il ridotto livello di investitori
retail e la rilevante presenza di operatori professionalicapitale aziendale é logico
pensare che la comunicazione sia preparata sedardttmanda informativa espressa
dai principali destinatari, che sono dotati di maggcompetenze e sono soggetti in
misura ridotta alle criticita esposte.
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CAPITOLO 5
IL CASO FIAT

5.1 Presentazione dell'azienda

Il gruppo Fiat, nato a Torino nel 1889, svolge véi industriali e servizi
finanziari nel settore automotoristico, operandmgpalment&® nella produzione e
vendita di automobili, di macchine per l'agricodure le costruzioni, di veicoli
industriali e di componenti e sistemi di produzione

Presentando in estrema sintesi gli avvenimentiqaleati il triennio oggetto di
indagine, appare importante ricordare che dal 1892002, in corrispondenza con |l
rallentamento del settorautomotive la performanceaziendale ha subito un forte
deterioramento per effetto di diversi fattori, mclucibili principalmente ad aspettative
irrealistiche circa i propri prodotti, eccessivaatsificazione, sopravvalutazioni nelle
acquisizioni, forte indebitamento e complessiteaaigzativa.

La scomparsa del presidente Umberto Agnelli e lemighioni
dell’lamministratore delegato Giuseppe Morchio ragpntano nel 2004 un momento di
crisi in anni gia difficili sul piano economico @énziario, a cui ha fatto seguito un
rinnovamento dei vertici aziendali, con la nominé.dca Cordero di Montezemolo a
presidente e di Sergio Marchionne ad amministraletegato.

Il nuovo management ha avviato un piano di risirazione volto a migliorare
I'efficienza e la competitivita dell’azienda, comai concentrazione degli sforzi sul
settore auto. Cio e stato possibile in particolzoe la fine dell’alleanza con General

Motors*o?

attraverso la risoluzione detaster agreemerg lo scioglimento dellgoint
venture nel 2005, che ha comportato per Fiat la conguistana nuova flessibilita
strategica e le ha concesso la liberta di svilupgtnategie di crescita per il settore auto.
In tale segmento, la strategia si € concentrata psadotti, attraverso |l
riposizionamento dei marchi e il rafforzamento ‘iddintita, sull’efficienza produttiva,

riducendo i costi nelle aree non essenziali, @stdnziamento della rete di vendita, cosi

00| gruppo opera inoltre in settori quali i seryifeditoria e la comunicazione.

401 Tale alleanza era stata stretta nel 2000 condtitapione di dugoint ventureparitetiche relative alle
attivita europee dei due costruttori nell’lambitdla@ropulsione e degli acquisti.
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da favorire il successo nel lancio dei nuovi praéidatidentita di prodotto, in particolare
per i nuovi modelli, & basata sia sullo stile, ime& con le tendenze manifestate dal
mercato in evoluziof&, sia sullinnovazione, potenziata per migliorasequalita; i
nuovi lanci (a partire dalla nuova Panda, dallavauGroma e dalla Grande Punto) sono
studiati per rispondere alle esigenze della cliantehe presenta una frammentazione
sempre maggiore, e per migliorare la credibilith@adenda agli occhi dei consumatori.

Il miglioramento dell'immagine di Fiat presso i gumatori, indispensabile per
un aumento dei margini, passa anche attraversadffdreamento della rete distributiva e
dei servizi post-vendita, con particolare riferirteeal mercato italiano e alle maggiori
aree metropolitane europee.

Sotto il profilo organizzativo, questi obiettivi @ perseguiti attraverso
I'inserimento in azienda di manager stranieri 0 esperienza tradizionale e interventi
volti a rendere I'organizzazione piu snella.

Per quanto concerne la composizione azionariarupgp Fiat € controllato
attraverso partecipazioni azionarie dalla famiglgnelli: I'azionista di maggioranza di
Fiat e infatti rappresentato da Ifil Investmentg.S., che e a sua volta controllato (con
il 64% circa del capitale) da IFI — Istituto Fingzo Industriale S.p.A., la holding
finanziaria di controllo del gruppo Agnelli, le cwizioni ordinarie sono detenute
interamente dalla Giovanni Agnelli e C. S.a.p.hzuli capitale & interamente posseduto
dalle famiglie Agnelli e Na&?® Di seguito & rappresentata I'evoluzione della

composizione dell'azionariato negli anni osser{@aigura 1):

402 Negli ultimi anni il mercato delle autovetture imdatti subito profondi cambiamenti: le famiglieeh
acquistano un’auto sono generalmente piu piccelelohne sono cresciute come segmento e gli stili di
vita si sono modificati (per esempio, molti constwnia richiedono un equilibrio tra consumi e
performancég

403 | a famiglia Nasi costituisce il ramo della famiglAgnelli discendente da Carlo Nasi e Aniceta
Agnelli, figlia del fondatore della Fiat Giovanngaelli.
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2004 2005 2006*

IFIL Investments S.p.A. 30,06% 30,46% 30,40%
TIAA Cref Inv. Mngt. 4,12% - -
Gruppo Generali 3,25% 2,38% 2,21%
Libyan Arab Foreign Inv. Co. 2,71% 2,28% -
Mediobanca 2,65% - -
Gruppo Sanpaolo IMI 2% - -
Banca Intesa - 6,08% -
Unicredito - 5,58% 5,71%
Capitalia - 3,80% -
BNL - 2,73% -
FMR Corp. - - 5,05%
Investitori istituzionali italiani ca 10% ca 10% -
Investitori istituzionali esteri ca 11% ca 12,5% -
Investitori istituzionali UE . . 21,97%
Investitori istituzionali non UE . . 7.76%
Altri azionisti ca 34% ca 24% 26,90%

Figura 1 — L’evoluzione nella composizione dell@mriato (dati di fine esercizio)
(Fonte: Fiat)

Negli anni indagati la rappresentazione delle gdtisvolte dal gruppo Fiat nella
comunicazione finanziaria e stata ridefinita nebguenti aree di attivita:

= automobili: vi operano Fiat Auto (ridenominata Fi@Gtoup Automobiles
S.p.A. nel febbraio 2007), che produce e vendeureet{marchi Fiat, Alfa
Romeo e Lancia) e veicoli commerciali (marchio Fiatoffre servizi di
finanziamento a fornitori elealer e servizi di noleggio a clienti, Ferrari e
Maserati, produttrici di autovetture sportive dido;

= macchine per I'agricoltura e le costruzioni: riglerl campo dei trattori e
delle macchine agricole in cui il gruppo operaaattrrso la societa Case new
Holland (CNH);

= veicoli industriali: vi opera Iveco sia con la pumibne e vendita di veicoli
industriali, autobus, veicoli antincendio e per ieghi speciali, sia con la

prestazione di un’ampia gamma di servizi finanzatlienti edealer,

404 Gli ultimi dati presentati riguardano il 2006, dabmento che al momento in cui si scrive non &
disponibile il bilancio annuale 2007 e tali inforo@ni non sono disponibili sul sito web aziendale.
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= componenti e sistemi di produzione: comprendonatiiwita svolte da Fiat
Powertrain Technologié¥ (motori e cambi per autovetture), Magneti Marelli
(sistemi e componenti per autoveicoli), Teksid (pomentistica
metallurgica) e Comau (sistemi di automazione itréals);

= altri servizi: includono il settore di servibusiness solutiond’editoria e la

comunicazione (La Stampa, Publikompass) e le hgldipartecipazioni.

Il settore auto, come gia evidenziato, € stattobdus principale dei profondi
rinnovamenti strutturali e cambiamenti strategievenuti negli ultimi anni, dallo
snellimento dell’organizzazione all’attenzione ajfaalita del prodotto e dirand, che
sono stati il centro intorno al quale riorganizzeErestruttura manageriale. In seguito al
rinnovamento della strategia e al lancio di nuorodotti, le autovetture e i veicoli
commerciali, pur in un mercato essenzialmente Istabianno fatto registrare negli
ultimi anni unaperformancedi rilievo in termini di quote di mercato con nifi@ento
all’Europa occidentale. Un miglioramento &€ appréizaanche per quanto concerne
Maserati, che sta rafforzando la sua focalizzaziogianercati di riferimento europei e
dedicando grandi risorse allo sviluppo di nuovi mlbd mentre unaperformance
particolarmente soddisfacente riguarda Ferrari, @@ferma la notevole capacita di
attrazione dei suoi prodotti non soltanto nei meercadizionali, ma anche in quelli di
piu recente sviluppo. Pur mantenendo la sua natwstlusivita, nel 2006 Ferrari ha
infatti incrementato le consegne al cliente findég 4,8% per far fronte alla crescente
domanda, con l'obiettivo principale di ridurre inipi di attesa delle proprie vetture e
per soddisfare le richieste di quei nuovi merchg tianno registrattvend di crescita
particolarmente interessanti.

CNH opera attraverso diversi marchi nel settoréedabcchine per I'agricoltura
e le costruzioni, ed e tra i principali produttorondiali di trattori agricoli, mietitrebbia,
macchine per il fieno e foraggio, vendemmiatricmacchine movimento terra, con
I’America Settentrionale e 'Europa come mercatirifierimento principali. All'inizio
del periodo di osservazione la societa ha conascintdeclino nella quota di mercato
delle macchine per I'agricoltura in particolare meércato nordamericano, a cui ha
reagito attraverso il rinnovamento e 'ampliamedédia propria offerta di prodotti.

lveco ha guadagnato una posizione di leadership nms&icato dell’Europa
occidentale grazie a un’offerta che comprende upiare rinnovata gamma di veicoli

commerciali, veicoli speciali e bus: tra questi finp rappresentano i prodotti

0% Nel 2005, tale societa era considerata parteatelrs automobili.
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maggiormente venduti, mentre i veicoli speciali ebus nel 2006 pesavano
rispettivamente per il 10% e il 14% circa a livalliofatturato.

Per quanto concerne l'area i componenti e i sistéirproduzione, l'area di
attivita vede impegnate diverse societa ed e sggatto di una radicale trasformazione
con la nascita di FPT Powertrain Technologiesuinsono confluite le attivita (motori e
cambi per autovetture) di cui Fiat ha riacquistatocontrollo in seguito allo
scioglimento del Master Agreement con General Motbrsistemi e componenti per
autoveicoli, caratterizzati da una forte presemternazionale e da un’ampia gamma di
prodotti, hanno registrato una crescita della qubtenercato e del risultato operativo
nella maggior parte delle aree geografiche, la @maptistica metallurgica in un
contesto di forti tensioni sui costi e sul merda#oavuto un moderato miglioramento in
termini di risultato operativo, mentre lperformancedei sistemi di automazione
industriale ha risentito della situazione del mercdi riferimento, caratterizzato da
incertezza, riduzione dei volumi e forte pressisneprezzi.

Negli altri servizi, il settore delle Business S@us € ancora oggetto di un
processo di trasformazione iniziato negli anni pdsnti con la dismissione delle
attivita non prioritarie e la rifocalizzazione degrvizi prestati al cliente Fiat, mentre
I'editoria e la comunicazione hanno registrato 2@06 un rallentamento nel tasso di
crescita per effetto di andamenti contrastanti digersi reparfi®®.

Oltre a tale classificazione, i risultati del gropgono presentati nell’informativa
periodica anche distinguendo I'andamento dellevitdtindustriali e quello dei servizi

finanziari, nell’'ambito dei quali operano tre stoue™’

che operano con partner europei
e si occupano di concessioni di finanziamenti aicessionari, a clientietail e di
noleggio a lungo termine.

| principali dati disponibili per la diverse aree attivita sono riepilogati in

Figura 2

4% |n particolare, & stato registrato tiend molto positivo per internet, moderatamente posifier radio,
stampa periodica e quotidiana (con una signifieatia crescita soltanto nellkee presy a cui
corrispondono una crescita zero per la televisgereeralista (al contrario della tv satellitareciascita)
e un calo significativo per affissioni e cinema.

407 gj tratta di Fiat Auto Financial Services, CNH @alpe Iveco Finance, che operano in Europa in
partnership con Crédit Agricole, BNP e Barclaypeisivamente.
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Ricavi netti Risultato operativo Attivita operativ

2004 2005 2006 2004 2005 2006 2004 2005 2006

Fiat Auto 19.695 19533 23.702 (1.412)  (818) 727 15967 16.2312.948
Ferrari 1.175  1.289  1.447 136 157 183 837 936 918
Maserati 409 533 519 (171) (85) (33) 312 235 300
Fiat Powertrain Tech. - 4520  6.145 - 81 102 - 4220  4.103
CNH 9.983 10.212 10.527 399 611 592 15.224 17.860 17.756
lveco 9.047 8.483  9.136 347 212 565 9.797 6.033  6.131
Magneti Marelli 3.795  4.033 4455 148 127 175 2228  2.363  2.294
Teksid 910 1.036 979 (42) 27 26 576 671 616
Comau 1.711 1.573 1.280 30 (8) (272) 1.042 1.091 933
Business Solutions 976 752 668 34 7 28 636 341 228
Itedi 407 397 401 9 13 12 161 186 243

Figura 2 - Dati relativi alle aree di attivita

(Fonte: Fiat; dati espressi in milioni di euro)

La performancepositiva nella maggior parte delle aree di ativitel gruppo si
riflette naturalmente anche a livello di risultedimplessivi (riepilogati irfFigura 3), che
evidenziano dal 2005, che rappresenta per Fiabdatella svolta, il ritorno all’'utile in
seguito a piu esercizi in perdita. La trasformagiah Fiat in un gruppo industriale
focalizzato sulle attivita automotoristiche ha itifamigliorato sensibilmente
'andamento economico e ha consentito all’azierldeafforzamento della struttura
patrimoniale e la riduzione del debito industrialetto, contribuendo a rafforzare la
credibilita dell'azienda, come confermano il migimento detating*®® nel 2006 e nel
2007 e la capacita di attrarre un elevato numerimastitori istituzionali dimostrata

dalle piu recenti operazioni di finanziamento.

%8 Nel 2006 e nel 2007 hanno innalzato a piu ripriésating del gruppo le agenzie Fitch Ratings,
Moody’s e Standard and Poors, per giungere risaatiente a BBB-, Bal e BB+ al termine del 2007.
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2004 2005 2006

Ricavi netti 45.637 46.544 51.832
Risultato della gestione ordinaria 50 1.000 1.951
Risultato operativo (585) 2.215 2.061
Reddito netto di gruppo (1.634) 1.331 1.065
Totale attivo 62.522 62.454 58.303
ROE (37,96%) 15,33% 11,38%
Debt/Equity 0,86 0,34 0,17
EPS di base (1,699) 1,250 0,789
P/E - 6,0 13,0

Figura 3 - Andamento economico-finanziario del grag-iat

(Fonte: Fiat; dati espressi in milioni di euro)

Tali risultati hanno inoltre consentito a Fiat dprendere la distribuzione di
dividendi nel 2009, a seguito di un’interruzione di quattro anni.

Per quanto riguarda gli andamenti azionari, sirdacche fino al 23 agosto 2007
Fiat era quotata sia sulla Borsa Italiana, sia@vNork Stock Exchange (NYSE), al
quale ha presentato il precedente 3 agosto laegtdnididelistingdelle proprie proprie
American Depositary Shar¢dDS), mantenendo semplicemente il programma di ADS
di livello 1 stabilito con Deutsche Bank. Tale iie$ta € stata motivata dal top
management con i limitati volumi di contrattaziahe titoli Fiat negli Stati Uniti, e ha
comportato quindi per l'azienda la cessazione defgblighi informativi previsti dal
Securities Exchange Act.

Considerando I'andamento del titolo sulla Borsdidie, la performancedel
triennio considerato & stata notevolmente posifpassando da un prezzo per azione
ordinaria di 5,975 a 17,498 euro, per una crespdd al 292,85% sui tre anni.
L’apprezzamento del titolo ha conosciuto una ndeeaacelerazione nel corso del 2006
con il concretizzarsi dei primi risultati del piadorilancio aziendale e la presentazione
del piano strategico 2007-2010, favorevolmente lamatagli analisti finanziari che dal
Fiat Investor and Analyst Day (8-9 novembre 2006)teamine del periodo di
osservazione (31 dicembre 2007) hanno emesso adila selazioni su sessantadue con
raccomandaziongell o underweight

L’andamento del titolo sulla Borsa Italiana nektmio osservato e illustrato in

Figura 4.

09| top management ha annunciato per il periodo7200 una politica di dividendi con un 25% di pay-
out annuale sugli utili netti consolidati.
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Figura 4 - Andamento del titolo Fiat nel periodoadiservazione

(Fonte: Borsa Italiana)

In seguito alla svolta del 2005, con l'implementea di una strategia di
rifocalizzazione basata sul riposizionamento lr@nd, sul rinnovamento della gamma
di prodotti e sullimpegno dedicato all'innovazigremncentrando gli sforzi del gruppo
per il risanamento e per il rilancio dell'aétd Fiat ha completato iturnaround
nell’anno seguente e con il piano strategico 200¥92ha indicato al Fiat Investor and
Analyst Day del novembre 2006 le intenzioni stratieg e gli obiettivi economico -
finanziari per il quadriennio successivo, con spaziriferimento alle diverse aree di
attivita in cui € impegnato il gruppo.

Il piano prevede per il settore auto una crescitarnazionale da realizzarsi
attraverso alleanze in grado di far conseguirergieeal gruppo e di consentire
'accesso ai mercati emergenti, con particolareririiento alla Cina, all'lndia, alla
Russia, alla Turchia, all'lran e all’Argentina. Ualtro elemento particolarmente
rilevante per il raggiungimento degli obiettivi pioslal piano € poi costituito dallo
sviluppo del prodotto, in cui sono ricercati ristiltsoddisfacenti in termini di velocita,
costo, qualita e innovazione attraverso la standzadione dei componenti, e I'utilizzo

di architetture modulari.

“191n questa prospettiva, Sergio Marchionne & statoinato amministratore delegato anche di Fiat Auto
nel febbraio 2005.

176



Per guanto concerne i motopropulsori (FPT Powertraechnologies) e i
componenti (Magneti Marelli), il piano 2007-2010ranial trasferimento dei risultati
tecnologici conseguiti ai prodotti, allo sviluppd wteriori sinergie e all'espansione
delle vendite sul mercatmn-captive cosi da migliorare la redditivita e i flussi dissa
attraverso I'incremento dei volumi e la riduziores dosti.

Le prospettive per i veicoli commerciali riguardammevalentemente un
riposizionamento competitivo volto a incrementaggezzi a seguito dell’introduzione
di veicoli leggeri euro 4 e medio-pesanti euro Buasi accompagna un miglioramento
della qualta e wun contenimento dei costi derivantiallo snellimento
dell'organizzazione; inoltre, attraverso alleanxecb sta avviando una strategia di
espansione in Cina, volta a cogliere le opportudigh mercato asiatico, per cui e
prevista una notevole crescita nei prossimi eserciz

Per i veicoli per I'agricoltura e le costruzionirece in previsione un radicale
cambiamento di logica, passando da un approcciotigh ingegneristico a
un’organizzazione maggiormente orientata versoientl al fine di riguadagnare la
propria quota di mercato e di colmare il gap creatspetto aicompetitor sotto |l
profilo dei margini.

Il piano strategico prevede per il settore dei congmti un forte impegno per
favorire la crescita sui cliention captive giapponesi, e sui mercati di Cina, Russia e
India, a cui si accompagnano attivita finalizzate aviluppo di nuove piattaforme, al
contenimento dei costi attraverso attivita prodettin Paesi vantaggiosi sotto questo
profilo e al continuo miglioramento della qualitdraverso importanti attivita di ricerca
e sviluppo.

Alla realizzazione del piano strategico sono imolohiamati a contribuire i
servizi finanziari, che possono fornire un sosteghgruppo attraverso finanziamenti
competitivi e favorire il raggiungimento degli otiiei negli atri settori di attivita
aumentando il supporto finanziario ai concessiomaroffrendo prodotti finanziari

personalizzati a clienti privati@rporate
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5.2 L’azienda e i processi di codifica

5.2.1 Le IR e il loro ruolo nella comunicazionedinziaria

All'interno del gruppo un ruolo di particolare giro nella comunicazione con
gli investitori & svolto dalla funzione IR, present Fiat gia dagli anni Novanta e
attualmente composta da quattro persone che edscano a tempo pieno.

La funzione IR si occupa prevalentemente della coomzione esterna rivolta
agli investitori equity (analisti buy-side gestori, broker), agli investitori del credito
(analisti, gestori, broker), agli analistell-side alle agenzie di ratifg' e in misura
minore agli investitoriretail, inoltre svolge attivita a questa strumentali, Iqula
benchmarkingcon la comunicazione dei concorrenti, la valutagialell’efficacia del
processo e la trasmissione te#dbackroveniente dal mercato all’interno dell’azienda.

Per quanto concerne il dialogo con la comunitanieria, la funzione IR
comunica prevalentemente attraverso i seguentolieic

= il bilancio annuale;

= presentazioni dei risultati trimestrali;

= presentazioni rese nelllambito doadshow tenuti nelle principali piazze

finanziarie internazionali;

= presentazioni a conferenze organizzate nell’andeicsaloni dell’automobile

di Ginevra e di Francoforte;

= Fiat Investor & Analyst day;

= group meetingon gestori di fondi;

= incontrione-to-one

= comunicazioni dirette con gli analisti e gli altimterlocutori attraverso

telefono e posta elettronica.

In sintesi, le IR sono impegnate essenzialmentie meimunicazioni trasmesse
alla comunita finanziaria attraverso canali diféftirappresentati da presentazioni rese

in diverse occasioni, incontri di gruppo, individiitecomunicazioni dirette.

“1In particolare, nella comunicazione con le agemtieating le IR offrono supporto a Fiat Capital
Market.

“12 Infatti, il budget della funzione IR comprende nuipalmente le spese relative alle trasferte e
all'organizzazione degli incontri con la comunitaahziaria.
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La rilevanza delle prime é tale da renderle oggditan piano annuale delle
attivita di IR, concordato al termine di ciascurere&zio insieme al CEO al fine di
definire i target delle presentazioni in termini di piazze finanigae di periodi
dell’'anno, stabilendo gli eventi da promuovere euapartecipare durante I'anno. Nel
corso dell’'esercizio, poi, tale piano puo essetegrato dalle IR in accordo con i vertici
aziendali in relazione al verificarsi o alla progwaazione di eventi specifici, per
esempio in vista dell’emissione di un prestito dddtionario o di un rinnovamento
nella strategia aziendale (esadshow2007 per I'emissione di un bond).

Tra le diverse tipologie di presentazioni rivoltea@omunita finanziaria, appare
interessante sottolineare la rilevanza del Fiae$tor and Analyst D4y’ che consiste
in due giorni di incontri con i vertici aziendalhe vengono organizzati ogni due o tre
anni per far conoscere ad analisti e investit@ziBnda e le sue prospettive future.
Nellambito di questo evento hanno luogo diverseespntazioni concernenti
'andamento del gruppo nei diversi settori in cpea e una presentazione del piano
strategico che informa con un elevato livelladddiclosuresuidriver dellaperformance
dell'azienda e sul suo piano economico finanziafiale evento e di particolare
interesse per gli interlocutori aziendali dal motoerhe oltre alle presentazioni, le quali
coprono con un buon grado di dettaglio i profilfomativi piu rilevanti relativi ai
diversi settori, € possibile per analisti e investi incontrare direttamente il top
management, il che consente loro di apprezzar@isdspetti “soft” che rivestono molta
Importanza ai fini della valutazione delle prospetaziendali.

Le comunicazionspote i rapporti quotidiani con i singoli investitaianalisti,
con cui si fa fronte alle richieste di delucidaZi@napprofondimenti, rappresentano
I'attivita a cui e dedicata la maggior parte dehp® delle risorse dedicate alle IR. Le
sole telefonate per le IR provenienti dagli opeiatella comunita finanziaria e rivolte a
guesto scopo sono circa venti al giorno in me@tiafeccezione perhlack out period
che consiste nell'intervallo di due settimane pdecgi la comunicazione dei risultati
trimestrali, in cui i flussi informativi con la camita finanziaria si limitano al solo
supporto per I'approfondimento su tematiche chéudsao I'ultimo trimestre; in detto
periodo la funzione IR prepara la documentaziorses®aria per laonference cale
svolge attivita di supporto ahief admnistrative officefCAQ) e all'Ufficio Stampa per

la predisposizione rispettivamente della relazimeestrale e del comunicato stampa.

413 'ultimo Fiat Investor & Analyst day ha avuto luo¢i8 e il 9 novembre 2006.
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Le e-mail rappresentano poi un ulteriore veicologpmmente utilizzato per la
risposta ai quesiti posti da investitori attualipetenziali, ma anche per linvio di
informazioni ai soggetti presenti nella mailing I8 IR per iniziativa dell’'azienda. La
risposta alle domande dei propri interlocutori, co@sente di ovviare all’insorgere di
eventuali difficolta nel processo di decodifica, prevalente rispetto all'invio
programmato di informazioni, che tuttavia apparereesamente utile per mantenere
vivo linteresse dei destinatari verso la societpex raggiungere tempestivamente
numerosi soggetti. La funzione IR di Fiat ha infatta mailing list contenente circa
3.000 contatti, in continua evoluzione e per questggetta ad aggiornamenti nel
tempo; a tali soggetti non é inviata una vera empanewsletter bensi i comunicati
stampa e alcuni aggiornamenti su base periodiasivieh specifici dati dbusines$,

Gli invii postali, invece, avvengono solamente mhiesta e sono decisamente
limitati (circa 50 all’anno), riguardando principante le domande di investitori e altri
soggett™ di ricevere una copia cartacea del bilancio cedellazioni infrannuali.

| veicoli elencati sono rivolti a un’insieme eteesgo di destinatari, in relazione
ai quali 'IRO Fiat avverte come principale distioze quella tra il pubblicequitye il
pubblico del credito (investitori e analisti): ittia i primi sono piu interessati agli
aspetti operativi debusiness mentre i secondi sono maggiormente focalizzaglisu
aspetti finanziari. Con specifico riferimento albalico equity, la maggior parte delle
informazioni sono di interesse per tutti gli intenlitori, tuttavia gli analisti cercano ogni
segnale debole e sono attenti soprattutto ai gadrativi, ai dettagli e ai trend, che
servono per I'aggiornamento dei loro modelli, mergli investitori sono piu interessati
a prospettive dell’azienda, con un orizzonte teraj@opiu ampio.

Piu in generale, I'impressione dellIRO é che nedglimi anni i contenuti della
comunicazione finanziaria di Fiat desiderati daistoatari siano notevolmente
cambiati: in passato nel settore automobilisticdati maggiormente appetiti dalla
comunita finanziaria riguardavano i costi, la cagaproduttiva e le quote di mercato,
mentre adesso c’e piu attenzione per i dati chegmuspresentare la strategia aziendale,

i rischi e le opportunita, i fattori critici di soesso e il quadro competitivo in cui

44 Tali aggiornamenti hanno utemplate con contenuti standard, riguardante essenzialmdate
operativi (per esempio, per esempio, il numero rdmatricolazioni trimestrali di vetture e veicoli
commerciali nei principali paesi in cui opera lazia).

1% Queste richieste provengono spesso da istitatiedlito e universita.
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l'azienda operd® spostando necessariamente l'asse della comuoimazéon la
comunita finanziaria sempre piu versostduntary disclosure

A fronte di tale domanda informativa, le modificapportate di anno in anno
alla comunicazione finanziaria dell'azienda sontaente di tipo incrementale, in
seguito a un cambiamento radicale orientato a uaggrare apertura verificatosi nel
2004 per effetto dell’arrivo del nuovo CEO.

L’attivita di benchmarkingsvolta dalla funzione IR riguarda sia monitoraggio
del mercato attraverso studi dei risultati finanzia commerciali dei principali
competitor (Market Watch), sia un’analisi comparatcon I'attivita IR dei concorrenti
(anche operanti in settori differenti) che, pur noonfigurandosi come un’attivita
ordinaria, viene svolta al fine di cogliere sputitriflessione. In questa prospettiva, un
certo grado di confronto deriva inoltre dai rappodn i colleghi che si occupano di IR
in altre aziende, con cui esistono momenti di it@orsia in occasione di eventi
collegati alle IR, sia per i contatti mantenuti fale di coordinare le date delle
presentazioni cosi da evitare sovrapposizioni.

La valutazione della comunicazione finanziaria coende il monitoraggio,
effettuato senza una formale pianificazione, dedlazioni iniziali degli analisti alla
disclosureaziendale, per esempio a seguito della presemziei risultati trimestrali.

L’efficacia interna ed esterna della comunicaziergeneralmente valutata senza
il ricorso a parametri quantitativi, bensi attrager un esame della qualita
dell'informativa offerta e attraverso le informaaiadisponibili circa la soddisfazione
dei destinatari. Infatti, anche se tale approcaio ppparire scarsamente oggettivo, i
soggetti a contatto con la comunita finanziarieevano sempre urieedbacknella
comunicazione (per esempideedbackformali a seguito deiroadshow e-mail,
telefonate), che rende possibile una certa conaacdella soddisfazione del proprio
interlocutore. Al contrario, il numero delle relami prodotte dagli analisti non viene
considerato un buon indicatore dal momento cherappresenta una variabile su cui
I'azienda é in grado di esercitare il proprio cofitr, essendo condizionata da molteplici
fattori esterni. Volendo cercare misure piu oggetper valutare I'attivita di IR, si puo

piuttosto esaminare se la funzione IR € riuscitarafronte a tutte le richieste di

1% Questi comprendono per esempio capacita di corgeneosti (economie di scala, sinergie infra e

extra gruppo, convergenza/standardizzazione conmpioreec.), le misure dperformance I'analisi dei
dati, la qualita dei prodotti, i nuovi prodotti,iianagement, le strategie di sviluppobtand recognition
e le sinergie infra ed extra-gruppo.
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informazioni giunte all'azienda, senza tralascial@n interlocutore, o in alternativa il
numero di incontrone-to-one

| feedbackricevuti dal mercato vengono quindi comunicatiggd management
con un flusso continuo di informazioni attravergtarioni, conversazioni dirette e e-
mail, ma senza la previsione di momenti formaindontro.

Dal punto di vista organizzativo, appare interetsaiotare che la funzione IR
risponde direttamente al Group Treasurer, ma intengrcostanze (per esempio, nel

corso dei roadshow) svolge attivita a diretto ctiateon il CEO.

5.2.2 Il processo di codifica

Bilancio e relazioni infrannuali

La redazione del bilancio, cosi come le relaziomirannuali, comprende
numerose fasi e coinvolge diversi soggetti. L'ufficesponsabile del processo e
I'Ufficio Amministrazione e Controllo, ma la preaione riguarda un insieme piu
ampio di partecipanti, poiché i dati pubblicati yeagono direttamente dalle aree e dai
responsabili interessati a seconda dell’'argomeattato.

La bozza iniziale e le versioni successive dei dumti vengono redatte
dall’'Ufficio Reporting e Bilancio con la collaboriane del Controllo e con il contributo
di tutte le funzioni (comprese le IR), tra cui pparti esistenti sono continui nell’ambito
di un processo definito dall'lRO Fiat come fortertreemtegrato, con un approccio di
tipo bottom-up Il controllo finale sui documenti, prima dell'esa del Consiglio di

Amministrazione, e quindi affidato al Group Treasur

Comunicati stampa

L’avvio del processo dell’emissione di comunicatarspa per la tempestiva
diffusione di notizie al mercato e determinato da decisione del top management, in
seguito alla quale i comunicati sono materialm@néparati dall’'Ufficio Stampa.

Compito dell’'Ufficio Stampa centrale del gruppo,echporta alla funzione
Communicatiofit’ & quello di mantenere relazioni con giornalisli@ni e stranieri in
maniera efficace e tempestiva: il gruppo Fiat eatinfmolto spesso al centro

dell'attenzione demediaed € per questo necessaria un’intensa attivitésposta alla

“I" Tale funzione & costituita al 90% dallo stessaditffStampa.
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stampa. Altrettanto intensa € la parte propositivapstegno e promozione delle attivita
aziendali in stretta collaborazione con gli uffstampa dei settori specializzati per le
comunicazioni di prodotto, iniziative di marketinggc.. L'Ufficio Stampa centrale del
gruppo si occupa di comunicazione economico-firanei sindacale e corporate,
mentre alla funzione IR spetta il delicato compitongiuntamente all’Ufficio Media
Relations e all'Ufficio Legale, di effettuare cooitr sulla diffusione all'esterno di

informazioniprice sensitiveinviate poi materialmente dall’'Ufficio Stampa.

Presentazioni

Come gia precisato a proposito dell’attivita deflmzione IR, la scelta di
organizzare presentazioni rivolte agli analistafigiari e investitori istituzionali deriva
dalla formazione del piano annuale di IR, predigp@sl eventualmente integrato dalle
IR in accordo con il CEO.

A seguito di tale decisione, generalmente la ptag@ne &€ materialmente
preparata dalla funzione IR, che la discute e lacoada con il CEO prima degli
incontri. Per le presentazioni dei risultati trirtral, invece, il processo devieweé piu
collegiale e coinvolge diversi soggetti: intervenganfatti anche il Group Treasurer, il
Group Controller, I'Ufficio Stampa e gli Affari Lex.

In vista del Fiat Investor & Analyst day viene itrelredatto il piano strategico,
che viene predisposto attraverso un processo plamigente articolato, che coinvolge
numerosi soggetti interni all'azienda, con partéeelriferimento al CEO, ai responsabili
dei brand alle IR, al Group Treasurer, al Group ControllfUfficio stampa e agli
Affari Legali. Le linee guida del piano sono innéatto definite dal CEO, mentre la sua
preparazione e affidata a un processo collegialeuine IR hanno un forte ruolo di
coordinamento e visione complessiva. Per quantocetoe la stesura della
presentazione, particolare attenzione é rivoltarafilo della comprensibilita, al fine di
descrivere in maniera chiara e con messaggi diefanterpretazione le principali

informazioni dibusiness

Incontri one-to-one

La maggior parte degli incontri di approfondimestotematiche di sviluppo o di
performancedel gruppo vengono condotti dalle IR e avvengonbasbase delle
richieste di gestori di fondi, broker e analsgil-side in seguito a una valutazione della

domanda e in relazione ai vincoli di agenda. lrumiccasi € prassi organizzare un
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incontro iniziale tra I'IR e gli investitori che ncabbiamo una conoscenza approfondita
0 aggiornata del Gruppo per proseguire successiv@nse l'investitore € interessato,
con un incontro con il top management.

In occasione di roadshow tali incontri si svolgaila presenza del CEO o del
CFO: al Salone dell’Automobile di Francoforte, psempio, la presentazione é seguita
da due giorni di incontrone-to-onedella durata di un’ora circa. Di ogni incontro,
avvenuto presso la sede aziendale o nel corsotrdiezenti, le IR conservano una
traccia attraverso appunti, cosi da creare unoicetadegli incontri con ciascun

investitore.

Visite in azienda

La visita degli stabilimenti industriali rappresanin veicolo di comunicazione
assai richiesto e apprezzato per gli investitagiienalisti che seguono il gruppo Fiat,
interessati a entrare in contatto con la compongitatéconcreta” dell’attivita aziendale
e a valutare direttamente le condizioni in cuivsilgono i processi produttivi.

Tali visite sono organizzate dalla funzione IR dieappoggia per gli aspetti
logistici ai diversi reparti di volta in volta coiolti e alle Pubbliche Relazioni. La
disponibilita dell’azienda a soddisfare tali rickte € massima, tuttavia per motivi
organizzativi legati alla sicurezza e difficile edae in tempi molto brevi le domande di
singoli interlocutori, percio le domande sono ragie in modo da poter ricontattare gli

interessati per visite successive in cui vengomoigate piu richieste.

Sito internet

La gestione della sezione di IR del sito interre¢radale avviene interamerite
house attraverso la collaborazione di diverse funziarhie ricorrono a consulenti e
fornitori esterni solo con riferimento a servizicasionali o di natura specifica (es.
newswirg.

All'interno dell’azienda, la gestione materiale d#tio € affidata all'Ufficio IT,
mentre il design e curato dall’'Ufficio Comunicazermper la sezione di IR i requisiti del
sito e la struttura dei contenuti, cosi come ladieai relative agli aggiornamenti sono
di competenza dell'ufficio IR, che si coordina cdébfficio IT per I'esecuzione

materiale delle operazioni programmate.
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5.2.3 | soggetti coinvolti nel processo di comunrioae finanziaria

Le informazioni raccolte nel corso delle intervisd@denziano che la codifica

dei messaggi destinati agli investitori e agli @peri della comunita finanziaria € un

processo che coinvolge numerosi soggetti, preveleante interni al gruppo e dedicati

alla preparazione delle informazioni da divulgdrenarcato attraverso veicoli specifici.

A tale fase della comunicazione finanziaria pagac infatti:

le IR, che svolgono un ruolo di particolare riliewoparticolare nella codifica
dei messaggi trasmessi al mercato attraverso adinettii;

I'Ufficio Controllo, che partecipa attivamente atledazione del bilancio;
I'Ufficio Reporting e Bilancio, impegnato nella pa&razione dei bilanci
annuali e delle relazioni trimestrali;

il Group Controller, coinvolto in parte nella redaze del bilancio e nella
codifica delle presentazioni rivolte alla comurfitéanziaria per I'esposizione
dei risultati e del piano strategico in occasioeéFlat Investor and Analyst
Day;

il Group Treasurer, che svolge attivita di contoBulla redazione del
bilancio e partecipa al processo collegiale di prapione delle principali
presentazioni, in cui spesso interviene direttasient

i responsabili dei brand, che sono chiamati a pgraee alla codifica del
messaggio per i temi in cui sono interessati direénte;

I'Ufficio Stampa, che prepara direttamente i congatiie interviene con altri
soggetti nella preparazione delle presentaziorisditati e piano strategico;
le Pubbliche Relazioni, che coadiuvano le IR nejjamizzazione delle visite
in azienda;

I'Ufficio Comunicazione, che cura il design delcsitveb aziendale (e di
conseguenza anche della sezione IR);

gli Affari Legali, coinvolti nella preparazione delpresentazioni in cui viene
diffusa un’ampiadisclosuredi carattere prospettico ;

I'Ufficio IT, che gestisce materialmente il sito vaziendale;

il CEO, che interviene nella codifica attraversateolli e partecipazione
diretta alla preparazione di alcuni messaggi;

i consulenti esterni, che svolgono un ruolo occas® 0 marginale nella

gestione del sito internet del gruppo.
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Alla comunicazione partecipano quindi soggetti apér nell’area
dellamministrazione, finanza e controllo (IR, Witb Controllo, Ufficio Reporting e
Bilancio), nell’area della comunicazione e dei mppistituzionali (Ufficio Stampa,
Pubbliche Relazioni, Ufficio Comunicazione), neléa legale (Ufficio Legale), in
attivita di supporto (Ufficio IT) e membri del tapanagement (Group Treasurer, Group
Controller, CEO).

A seconda del veicolo considerato, le attivita ddiica sono affidate in
prevalenza a un ufficio (es. comunicati stampa)unm grocesso di carattere collegiale
(es. presentazioni dei risultati), evidenziandacaardinamento di tipo formale soltanto
nel secondo caso.

A grandi linee, le evidenze raccolte indicano cadR svolgono un ruolo di
estrema rilevanza nell’ambito della comunicazioneatura essenzialmente volontaria
trasmessa attraverso canali diretti, mentre les dlinzioni dell’area finanziaria sono
impegnate soprattutto nella preparazione dell'im@ativa dovuta e partecipano con altri
soggetti alla codifica dei messaggi a questa calie@@s. presentazioni dei risultati
trimestrali), in cui € coinvolta anche I'area legdl’area comunicazione e impegnata in
particolare nella preparazione dei messaggi diffiegsnite veicoli interessati in misura
minore da dati di carattere economico-finanzianentre I'Ufficio IT e i consulenti
esterni svolgono sostanzialmente attivita di suggporella gestione del sito web
aziendale.

La partecipazione del top management alla comuioicazal mercato appare
notevole, soprattutto con riferimento allimpegnoofpso nelle presentazioni alla
comunita finanziaria in un momento assai delicato ip gruppo. Si noti che tra le
maggiori figure aziendali impegnate nel procesSORD non e presente poiché in Fiat
non esiste una figura unica responsabile delleit@ttdi amministrazione, finanza e
controllo, che sono invece ripartite tra il Groupn@oller e il Group Treasurer, i quali
sono nominati congiuntamente dirigenti preposha afldazione dei documenti contabili
societari e riportano direttamente al CEO.

L’insieme dei soggetti coinvolti nella codifica dehessaggio rivolto agli
investitori e il loro intervento nella comunicazeofinanziaria sono riepilogati iRigura
5.
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Presentazioni

Bilanci annuali Comunicati .. Presentazioni Fiat Investor  Incontri - Sezipne
e infrannuali stampa Presentazioni risultati and Analyst one-to-one Visite vazgo
Day
Investor Relation S C A-P P P P P P
Ufficio Controllo P
Ufficio Amministrazione e Controllo P
Group Controller P P
Group Treasurer C P P
Responsabili dei brand P
Ufficio Stampa P P P
Pubbliche Relazioni P
Media Relations C P
Ufficio Comunicazione P
Affari Legali C P P
Ufficio IT P
CEO A A-C C A-P-C
Consulenti esterni P

Legenda:
A: awvio del processo

P: attivitad di preparazione in senso stretto

S: attivita di supporto
C: attivita di controllo

Figura 5 - | soggetti coinvolti nel processo di darh e i veicoli di comunicazione

(Fonte: elaborazione da dati raccolti attraversderviste)
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5.3 Analisi delle forme di comunicazione finanziaa adottate
5.3.1 Il bilancio annuale

Il bilancio annuale Fiat ha mantenuto negli anniogdservazione la medesima
struttura, che comprende:

» la lettera del presidente e del’amministratoreedatd*®:

= la relazione sulla gestione, all'interno della gualpresente un’ampia sezione

dedicata allandamento della gestione per setiaitibita;

= il bilancio consolidato del gruppo Fiat, compremsidei prospett!® della

nota integrativa e di un appendice contenente riteledelle societa del
gruppo;

« il bilancio d'esercizio di Fiat S.p.A., composto grospetfi®® e nota

integrativa,

= |e relazioni della societa di revisione e del agiltesindacale;

= le relazioni e le proposte sugli argomenti all'odel giorno.

A queste sezioni nei tre anni di osservazione & saggiunta un’appendice
dedicata alla transizione ai principi contabilieémazionali, pubblicata come parte
integrante della relazione sulla gestione nel 2@Mnterno del bilancio consolidato
nel 2005 e nel bilancio d’esercizio nel 2006, aimoui sono presentati anche lo stato
patrimoniale e il conto economico redatti in confda ai dettami della delibera Consob
n. 15519 del 27 luglio 2006, concernente le disposi circa gli schemi da adottare nei
bilanci IAS-IFRS. La sezione dedicata alla trarmiz comprende contenuti variabili
nel tempo: nel 2004 linformativa e rivolta esseahziente a comunicare ai lettori del
bilancio le principali differenze esistenti trampipi italiani e standard internazionali,

con l'anticipazione di alcune opzioni ed esenzigidi stabilite per 'adozione, mentre

“18 | a lettera del Presidente e dell’Amministratoréedato & presentata in tutti gli anni indagati: 2604
e definita “Relazione introduttiva” ed € inseritflisterno della relazione sulla gestione, mentegin
anni seguenti assume l'attuale denominazione eefeela relazione.

19 Nel 2004 sono presentati tra i prospetti solotétaspatrimoniale e il conto economico e il rendimo

finanziario & pubblicato nella relazione sulla ges, mentre a partire dal 2005 con I'applicazicie¢

principi IAS-IFRS il rendiconto finanziario e il pspetto delle variazioni del patrimonio netto vemgo
inseriti nella sezione dedicata ai prospetti caititab

420 Come nel caso del bilancio consolidato, i prossétono arricchiti di rendiconto finanziario (cher
Fiat S.p.A. non era presente nella relazione gydistione) e prospetto delle variazioni del patrimon
netto con la transizione agli IAS, avvenuta neddio 2006.
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nell'anno di transizione (2005 per il consolidat@@06 per il bilancio d’esercizio) le
informazioni sono piu precise e contengono riferithepecifici ai prospetti pubblicati.

Rispetto alle categorie informative considerate’arglisi, la relazione sulla
gestione appare un documento sostanzialmente ctumplécco sotto il profilo della
disclosure in grado di fornire una sintetica presentazioediadsocieta e della sua
attuale situazione con l'indicazione di alcuni dspecifici per approfondimenti su
particolari aree di interesse (es. ricerca e inniovee).

Il gruppo e presentato brevemente attraverso irdaromi relative alla sua
struttura societaria, e di riflesso ai settori in gpera, cordisclosurespecifiche circa i
rapporti infragruppo e le parti correlate. Piu iangrale, I'informativa di settore e
particolarmente ricca: nella parte iniziale dekdarzione sono fornite informazioni di
dettaglio sui prodotti e servizi offerti per ciascsegmento, con indicazioni relative ai
loro punti di forza e al loro inquadramento nelleategia aziendale, mentre la sezione
finale é interamente dedicata alla presentaziorilBamidamento della gestione per
settori di attivita. Questo € rappresentato perivMerdi settori produttivi a cui
appartengono le diverse societa (Fiat Auto, Magd¥atrari, ecc.), con l'indicazione di
contenuti variabili per ciascuna di esse: per tattieo pubblicati alcuni dati sintetici di
natura economica patrimoniale e finanziaria, ungat® a un commento sintetico sullo
scenario e sui risultati ottenuti, a tali dati sopoi aggiunte alcune informazioni
rilevanti rispetto all'attivita specifica o alla tsazione dell'azienda, quali
approfondimenti sulla strategia, sull'innovaziosel, profilo commerciale e cosi via.

Le informazioni sullo scenario sono presentate gentemente in questa
sezione con riferimento ai differenti segmenti, soao anche esposte nell’ambito delle
previsioni per I'esercizio successivo, espress®ima qualitativa (ma non generica) e
sempre declinate nei diversi settori di attivita.

Coerentemente con la strategia adottata, parteattienzione e inoltre dedicata
alla disclosure sull'innovazione tecnologica, a cui € dedicatainteta sezione che
descrive l'attivita e i risultati ottenuti nell’es@ézio dalle due aziende del gruppo che si
occupano di innovazione (Centro Ricerche Fiat eig), con indicazioni specifiche sui
progetti in corso e sul loro grado di avanzamemri® (lomande di brevetti, brevetti
registrati).

La relazione sulla gestione dedica ampio spazi@ralisi della situazione
economico-finanziaria a livellccorporate presentando una sintesi dell’andamento

economico, della situazione patrimoniale e finamaiacon rendiconto finanziario
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consolidato delle disponibilitd liquide, stato awniale e conto economico
riclassificati, corredati da note illustrative e dati di dettaglio relativi al contributo
apportato dalle attivita industriali e finanziarie.

Appare invece interessante notare che, nonostdrgguenti richiami alla forte
concorrenzialita del mercato di riferimento in dise sezioni della relazione (nel
commento allandamento economico, alle scelte slirufturazione compiute ecc.),
'informativa sui competitor e sulla clientela sia decisamente scarna e linitat
riferimenti poco precisi in diversi punti del docanto.

Anche le informazioni di carattere strategico sgmesenti in piu parti della
relazione, tuttavia sono espresse - con riferimahtgruppo e ai settori - in maniera
assai chiara sia per quanto concerne la strategpizzata sia con riguardo alle
intenzioni strategiche, e appaiono spesso ripreseg@mmentare i risultati e giustificare
gli obiettivi nella fase di risanamento attraveasaggli esercizi indagati. La gestione dei
rischi non é invece presentata nella relazione gydstione, bensi discussa (a partire dal
2005) al principio della nota integrativa al bilamconsolidato.

L’informativa sulle risorse umane comprende siadlazione del personale nel
corso dell’esercizio e le attivitd svolte per laastalorizzazione (es. formazione), sia
dati di dettaglio relativi alle relazioni industiiiaei diversi Paesi in cui opera il gruppo
e alle conseguenze dei piani di ristrutturazionk pgrsonale, con indicazione degli
ammortizzatori sociali a cui 'azienda ha fattoor&o nella gestione delle eccedenze
occupazionali.

Per quanto concerne la dimensione sociale e amalgendltre a una sintetica
informativa focalizzata sui risultati ottenuti artimpatto dei propri prodotti e della sua
attivita, Fiat riporta nei tre bilanci annuali esaati una sintetica sezione intitolata
“Rapporto di sostenibilita” in cui annuncia la pisggbsizione di tale documento, redatto
dal 2004 con periodicita annuale, e ne indica ifiaa contenuti, specificando (solo nel
2006) anche le coordinate per reperirlo sul sitd weiendale, dove é disponibile un
questionario di valutazione per inviare all'azienefeedbaclsull’iniziativa.

Un approccio simile e adottato anche per linforinaat sulla corporate
goverance che e oggetto di una sezione dedicata, in cuinanzitutto comunicata
'esistenza di una relazione sulleorporate governanceredatta annualmente e
disponibile sul sitavebaziendale; i suoi aspetti piu rilevanti rispetlia aelazione sulla

gestione sono poi ripresi in forma sintetica, camtipolare riferimento al consiglio di
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amministrazione, ai comitati istituiti, al sistenth controllo interno, al collegio
sindacale e ai piani gtock optioradottati a favore dei dirigenti.

Infine, per quanto concerne direttamente la conamime finanziaria rivolta
agli investitori, la relazione sulla gestione coerme una sezione dedicata agli azionisti
in cui l'azienda dichiara che la comunicazione agin azionisti e gli investitori
istituzionali € un suo primario interesse, promas®0 una politica attiva e attraverso un
programma di IR sinteticamente delineato, con exlmne dell'indirizzo del sito e dei

contatti per azionisti e titolari di ADR.

5.3.2 | bilanci infrannuali

Le relazioni semestrali presentano per i tre andagati la medesima struttura,
che, con lievi variazioni imputabili principalmengda transizione ai principi contabili
internazionaft**, comprende le seguenti sezioni:

* una parte narratiV¥, in cui sono presentati prevalentemente dati ivélat
allandamento economico — finanziario del gruppolivello corporate e
rispetto ai singoli settori di attivita;

= i prospetti contabili consolid4t® e le note illustrative a fine semestre;

* un breve paragrafo dedicato all'informativa suipai infragruppo e con le
parti correlate;

= una sezione relativa ai fatti di rilievo interveindopo la fine del semestre e
alla prevedibile evoluzione della gestione perdtegio in corso;

= un’appendice contenente I'elenco delle societaydgbpo Fiat;

= i prospetti contabili di Fiat S.p.%&* corredati da informazioni di dettaglio

sullandamento economico e finanziario;

421 Nella semestrale 2005 e 2006, in cui i principR® sono adottati rispettivamente nei prospetti
consolidati e separati, € infatti presente un’appmn dedicata alla transizione ai principi IFRSIael
sezioni corrispondenti, in cui sono specificateelenzioni, le riconciliazioni e la descrizione dell
transizione con riguardo alle principali poste.

22 Tale sezione non ha una denominazione specifieacomprende diversi paragrafi distinti talvolta
raggruppati sotto un unico titolo (es. “Andamentmregomico finanziario del Gruppo Fiat nel primo
semestre”).

23 Tali prospetti comprendono nel 2007 anche il cadonomico, lo stato patrimoniale e il rendiconto
finanziario redatti in conformita alla Delibera Gaiv n.15519 del 27 luglio 2006.

424 Al conto economico e allo stato patrimoniale sigiaggono, con la transizione ai principi
internazionali nel 2006 anche il rendiconto finani e il prospetto delle variazioni del patrimomnigtto,
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» larelazione della societa di revisione sulla rnelag semestrale.

La sezione narrativa, analizzata utilizzando coniferimento le categorie
informative gia considerate per il bilancio, € damente snella (con una lunghezza
compresa tra le ventitré e le trentadue paginepalikzata prevalentemente su
un’informativa di carattere economico — finanziafi@li dati sono presentati in primo
luogo con riferimento all’intero gruppo, per cuipgesente un prospetto di sintesi,
seguito dall’esposizione e dal commento dei divassiltati economici (risultato della
gestione ordinaria, risultato operativo, risult@iote imposte e risultato netto), della
situazione patrimoniale e del rendiconto finanbi@onsolidato.

Informazioni analoghe sono poi pubblicate con rndoa ai segmenti:
I'andamento economico e presentato con riferimahgettore automobili (con specifica
indicazione dei valori relativi alle diverse soéiathe o compongono), alle macchine
per I'agricoltura e le costruzioni, ai veicoli ingtdali, ai componenti e sistemi di
produzione e alle altre attivita, mentre la sitoae patrimoniale e il rendiconto
finanziario sono redatti facendo riferimento alladdivisione tra attivita industriali e
servizi finanziari.

Nel complesso, nelle relazioni semestrali € polssibievare, cosi come nel
bilancio annuale, unadisclosure di tipo economico-finanziario focalizzata
sull'indicazione e sul commento di numerose grameen valore assoluto, a cui Si
accompagna la comunicazione di un numero assaitaidid indicatori di bilancio o
guozienti di borsa.

A differenza del bilancio annuale, ldisclosure sulle altre categorie é
estremamente limitata: le informazioni sul gruppio rigeriscono principalmente
all'illustrazione delle operazioni di cessione eaisizione effettuate in attuazione del
piano di risanamento, i dati su management e aiosono ridotti alla composizione
del consiglio di amministrazione e del collegio dgnale, mentre con riguardo ai
dipendenti € semplicemente indicata la loro evoloeiin termini quantitativi. Lo
scenario, i prodotti e la strategia vengono pregenbn in sezioni dedicate, ma nel
corso dell'illustrazione dellandamento aziendage ppiegare I'origine e le motivazioni
dei risultati conseguiti, mentre le informazioni sapporti con le forze competitive e
con la clientela, sullinnovazione e sui temi anmibédi e sociali sono sostanzialmente

assenti.

e con il 2007 il conto economico e lo stato patrimate ai sensi della Delibera Consob n.15519 del 27
luglio 2006.
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Tali contenuti suggeriscono che la funzione atitédballa relazione semestrale
dall'azienda sia quella di aggiornare circa I'anéato economico-finanziario del
gruppo e dei differenti settori di attivita in casso opera, fornendo informazioni di
dettaglio solo in relazione alla illustrazione éaadpiegazione dei risultati ottenuti e
rinviando al bilancio annuale per i contenuti mesaggetti a variazioni nel corso
dell’'esercizio (escorporate governancgeolitiche nella gestione del personale ecc.).

Per quanto concerne il profilo dell’'utilizzo dei nedi di comunicazione
finanziaria da parte dell'azienda, appare intemgtgsalevare che la relazione semestrale
nella pagina dell'indice informa i lettori che lelazione é disponibile anche su internet,
specificando l'indirizzo del sito web aziendale.

La relazione trimestrale, seppur con un maggiodardi sintesi, contiene
sostanzialmente le stesse categorie informativeseptate nella semestrale e, con
I'eccezione della relazione del primo trimestre #6% mantiene nei tre anni indagati la
medesima struttura che comprende sinteticarffénte

* una sezione introduttiva, focalizzata su dati ecoico-finanziari relativi al
gruppo e ai singoli segmenti;

» | prospetti contabili consolidati, che in conforénia quanto richiesto dai
principi contabili internazionali comprendono l@tst patrimoniale, il conto
economico, il rendiconto finanziario e il prospettielle variazioni del
patrimonio netto;

= |e note illustrative.

| contenuti informativi della parte narrativa, cosbme la sua ampiezza,
ricalcano sostanzialmente quelli gia descritti @ppisito della relazione semestrale con
riguardo all'informativa relativa sia al’'andamentorporate sia allaperformancedei
segmenti. Per quanto concerne la prima, il docum@nésenta inizialmente alcune

grandezze di sintesi di natura economica e patiim®e una relazione introduttit?4

2% |n tale relazione i contenuti in seguito esposta esezione introduttiva comprendentediaclosure
sullandamento economico e finanziario costituistdioggetto esclusivo della sezione denominata
“Prospetti contabili consolidati e relative notecdimmento”.

%6 Come gia rilevato a proposito del bilancio, anthelue relazioni trimestrali del 2005 comprendono
un’appendice dedicata alla transizione ai principitabili internazionali: la prima (redatta in osicane
del passaggio agli IAS-IFRS) presenta sia la desere degli standard e le principali differenzepego

ai principi italiani, sia le informazioni relativala prima applicazione (es. esenzioni) e le rid@moni
accompagnate da informazioni di dettaglio riguatidarsingole poste, la seconda € invece meno ampia
piu focalizzata sulla riconciliazione e sulle relatnote.

27 Sj noti che nelle relazioni trimestrali relativieterzo trimestre sia la sintesi dei risultati et nella
relazione introduttiva sia la descrizione dell’am@amto economico del gruppo sono presentate con
riferimento al trimestre e ai primi nove mesi desiércizio.
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che riassume i principali risultati ottenuti, rikyga gli eventi di rilievo avvenuti in

seguito alla fine del trimestre e le prospettive lfgsercizio in corso; in seguito sono
pubblicate informazioni quantitative relative afitamento economico, finanziario e
alla situazione patrimoniale del gruppo, correddée commenti e spiegazioni dei
risultati ottenuti.

L'informativa di segmento & oggetto di particolattenzione ed é resa con
riferimento all’aspetto economico, finanziario erpaoniale sia per le aree di attivita
(che comprendono automobili, macchine agricole e lge costruzioni, veicoli
industriali, componenti e sistemi produttivi e altattivita), sia per le attivitd svolte
(attivita industriali e servizi finanziari).

Con riguardo alle altre categorie informative, dedincernenti lo scenario, i
prodotti e la strategia sono pubblicati nell’ambitll’illustrazione dei risultati
economici e finanziari, e sono presenti in brevzi@@® autonome dati relativi alla
composizione degli organi sociali e alle dinamidieépersonale.

Come gia rilevato a proposito della relazione sérakes anche al principio della
relazione trimestrale i lettori vengono informatiecquesta €& disponibile su internet,
specificando l'indirizzo del sito web aziendaleyetsamente da questo documento
tuttavia la trimestrale non comprende nella panieiale alcun indice, che potrebbe
invece consentire al lettore un piu rapido oriergata e una migliore consultazione

della relazione.

5.3.3 | comunicati price sensitive

Negli anni di osservazione, Fiat ha emesso 144 oaratiprice sensitivgoer la
tempestiva comunicazione al mercato di informaziorgrado di modificare il prezzo
del titolo, relative sia a eventi esterni, sia @magioni aziendali di carattere ricorrente o
meno.

Per quanto concerne i primi, le occasioni piu feEgusono rappresentate da
dichiarazioni dell’azienda effettuate in manierdovibaria o dietro richiesta di Consob
in risposta arumour diffusi sul mercato in un periodo caratterizza@® m@umerose
cessioni di partecipazioni e modifiche nelle alls®rconfigurando un tipico esempio di

comunicazione di tipo reattivo.
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Gli eventi ricorrenti che hanno condotto allem@s® di comunicati sono
rappresentati principalmente dalle attivita svofteriodicamente dal Consiglio di
Amministrazione, relative all’approvazione dei ftati annuali e infrannuali e alla
comunicazione del calendario finanziario dell’answccessivo. Appare interessante
rilevare che i primi contengono naturalmente un iampumero di dati economico-
finanziari, riferiti sia al gruppo sia ai singokgmenti, ma anche dettagliati commenti
sui risultati conseguiti, con indicazioni che cgh@o le performanceall’attuazione
della strategia aziendale. Nell’esposizione d@&formancedel periodo (e piu in
generale di informazioni economico - finanziariggticolare attenzione é inoltre posta
al raffronto tra i risultati raggiunti e gli obiett prefissati, al fine di fornire elementi
concreti circa la possibilita di realizzare effediinente il progetto strategico del gruppo.

Per quanto riguarda la presentazione dei risuftatiuali, si evidenzia che e
'approvazione da parte del Consiglio di Amminigtaame (e la conseguente
convocazione dellassemblea) a rappresentare il enton della piu ampia
comunicazione, con la prima pubblicazione anchepdespetti contabili consolidati e
della capogruppo, mentre in occasione dell’appriovez da parte dellassemblea nel
2005 e nel 2006 non e stato emesso alcun comun@ate sensitive e nel 2007
soltanto un comunicato con informativa assai litaita

Oltre a comunicare dati di sintesi di natura ecoieoAinanziaria, i comunicati
che informano sull’approvazione da parte del Cdiwsidj Amministrazione, cosi come
quelli relativi alla transizione agli IAS o ai risati preliminari, annunciano
generalmente anche l'organizzazione di goaference calper lo stesso giorno con
indicazione delle coordinate del sito per consendigli interessati di parteciparvi. Il
collegamento tra i due veicoli di comunicazionaunlvoco: infatti, anche nell’archivio
delle presentazioni dei risultati (per cui sonopdisbili le diapositive) sono inseriti |
link ai file dei comunicati stampa corrispondenti, cbenmentano in modo piu esteso la
performanceispetto alle sole diapositive.

Gli altri eventi che hanno determinato I'emissiatiecomunicati stampa sono
strettamente correlati all'attuazione del piangisiknamento del gruppo, basato su una
strategia di focalizzazione sul settore automaicas sul rafforzamento della struttura
patrimoniale e sulla riorganizzazione.

Con riferimento al primo aspetto, € interessantaneoche i comunicati relativi
agli accordi commerciali rappresentano la piu fesga motivazione nella diffusione di

comunicatiprice sensitivee riguardano diverse fasi dell'implementazionemaho: nel
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2005 sono prevalentemente riferiti agli sviluppia#la conclusione dell'alleanza
industriale con General Motors, che ha condott® dloluzione del Master Agreement
il 13 maggio 2005, mentre negli esercizi successguardano le nuove alleanze con
partner operanti in Paesi caratterizzati da un t@aéso di crescita, quali Cina, India e
Russia.

La modifica della struttura finanziaria & quindigetto dei comunicati emessi in
occasione degli aumenti di capitale del 2005 e fol@inziamenti attraverso prestiti
obbligazionari nel 2006 e nel 2007, che contengprevalentemente informazioni
economico — finanziarie di dettaglio sull'operazaelativa.

Il rafforzamento della struttura manageriale, ireeeluogo, ha comportato nel
periodo di osservazione alcuni interventi di riorigaazione e la nomina di manager
stranieri 0 comunque con esperienze internaziatalispalle, che sono state oggetto di
comunicatiprice sensitiven particolare all'avvio del piano di risanamento.

Appare interessante notare che, come nel casapleibvazione dei risultati,
numerosi comunicati relativi a eventi specifici.(@scordi commerciali) non si limitano
a fornire informazioni di dettaglio circa le opei@az effettuate e circa prodotti e
processi, ma presentano I'evento inquadrandoldandiito della strategia aziendale, al
fine di offrire unadisclosurecompleta in grado di sviluppare la fiducia degirastitori
nel piano di rilancio aziendale.

In questa prospettiva possono essere interpratateede operazioni di acquisto
di azioni proprie da parte dell'azienda e di azideila societa da parte di esponenti del
top management (anch’esse oggetto di comuncateé sensitivg che costituiscono |l
tipico segnale inviato al mercato per sottolindangpegno e la fiducia dell’azienda nel
raggiungimento degli obiettivi fissati.

Gli eventi che hanno condotto all’emissione di coroati price sensitivenel

triennio indagato sono sintetizzatifigura 6.
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2005 2006 2007

Accordi commerciali/industriali 11 24,44% 11 23,91% 9 16,98%
Approvazione risultati dal CdA 6 13,33% 5 10,87% 5 9,43%
Acquisto azioni proprie 0 0,00% 0 0,00% 15 28,30%
Acquisto / vendita partecipazioni 5 11,11% 7 15,22% 1 1,89%
Finanziamenti attraverso debito 2 4,44% 6 13,04% 4 7,55%
Risposta a rumour / richieste di Consob 4 8,89% 5 10,87% 1 1,89%
Nomina / dimissioni top management 4 8,89% 3 6,52% 2 3,77%
Rating 0 0,00% 3 6,52% 6 11,32%
Esame budget da CdA 1 2,22% 1 2,17% 2 3,77%
Acquisto azioni da top management 1 2,22% 3 6,52% 0 0,00%
Aumenti di capitale 3 6,67% 0 0,00% 0 0,00%
Calendario finanziario 1 2,22% 1 2,17% 0 0,00%
Riorganizzazione societaria 2 4,44% 0 0,00% 0 0,00%
Delibere dell'assemblea 0 0,00% 0 0,00% 2 3,77%
Transizione agli IAS 2 4,44% 0 0,00% 0 0,00%
Altro 3 6,67% 1 2,17% 6 11,32%
Totale 45 100,00% 46  100,00% 53  100,00%

Figura 6 - Comunicati price sensitive ed eventiatits

(Fonte: elaborazione da comunicati)

Per quanto riguarda il momento in cui il comunicatemesso rispetto all’evento
riportato, la maggioranza dei comunicati riportaitéormazioni nel giorno stesso
dell’avvenimento (per esempio, il giorno in cuig&nzia comunica l'innalzamento del
rating), tuttavia circa un quarto dei comunicatinnocontiene riferimenti temporali
precisi, indicando semplicemente che una determingierazione e stata effettuata
oppure si verifichera in futuro, senza indicarelaalecisione sia stata annunciata il
giorno stesso da un esponente del top managempptovata dal consiglio di
amministrazione o altro, rendendo cosi difficilempendere il grado di certezza
associato all’'evento futuro.

Al fine di favorire I'approfondimento delle notizidiffuse e il contatto diretto
con l'azienda, con positivi effetti sul processo akcodifica, quasi la totalita dei
comunicatt?® (con I'eccezione di quelli emessi all’approvaziate risultati) riportano
a margine del testo I'indirizzo del sito web azialede i riferimenti per contattare
'azienda, generalmente costituiti da indirizzo,maxo telefonico, fax e indirizzo di
posta elettronica dell’'Ufficio Comunicazione (F@mmunications).

Con riferimento al profilo dell’accessibilita, tutt testi dei comunicati sono

disponibili nella sezione di IR del sito web azialedin una sottosezione dedicata e

428 Con precisione, 121 su 144 nell'arco del triennio.
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immediatamente visibile, inoltre i comunicati rélagll’approvazione dei risultati sono
disponibili anche nella pagina web delle presentazicome informazioni aggiuntive
rispetto alle sole diapositive.

In sintesi, considerando nel suo complesso il si@omi comunicatiprice
sensitive questi appaiono un veicolo frequentemente utit@azdall’azienda per
informare con tempestivita gli investitori circa Biverse fasi dell'attuazione del
progetto strategico e presentano a loro volta gatteenti con altri veicoli, quali le

presentazioni agli analisti e la sezione IR del sieb aziendale.

5.3.4 Le presentazioni alla comunita finanziaria

Come gia evidenziato, Fiat comunica attraverso gmt@zioni rivolte alla
comunita finanziaria in occasione dell'approvaziate risultati annuali o infrannuali
da parte del Consiglio di Amministrazione, nel codei Saloni dellAutomobile che
hanno periodicamente luogo a Ginevra e a Fran&foréll'ambito diroadshow
programmati dall'azienda (che negli ultimi anni hantoccato le principali piazze
finanziarie europee e statunite$i)o di incontri organizzati da gestori e intermeiiar
finanziari.

A queste motivazioni si € aggiunta nel solo 200%dasizione agli IAS-IFRS,
per cui 'azienda ha effettuato una presentaziai&\a descrivere i provvedimenti che
hanno condotto all’adozione dei principi contahititernazionali evidenziando le
differenze rispetto ai principi italiani, per posporre I'impatto della transizione sui
propri conti; appare interessante notare che tanaitiazione € presentata non soltanto
per i dati consuntivi, ma anche per gli obiettizieadali, cosi da permettere agli
investitori di valutare il loro raggiungimento conisultati aziendali espressi secondo i
nuovi principi.

Oltre all'occasione che ha dato avvio alla comurimae, queste classi di
presentazioni si differenziano per il canale ut#ito: generalmente gli interventi relativi
ai risultati (cosi come la presentazione sul pagsa@ggli IAS), precedentemente
annunciati in comunicafprice sensitive sono infatti trasmessi attraversonference
call, in cui gli analisti e gli investitori possono aftare e porre domande (i giornalisti e

tutti gli altri interessati sono ammessi solo indalita listen-only, mentre le altre si

429 A tali roadshowpossono partecipare il CEO/CFO con la funzionepRure solamente quest'ultima.
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svolgono in sedi diverse da quella aziendale in presenza fisica di esponenti
aziendali e pubblico.

Per quanto concerne le figure aziendali impegnatequesta forma di
comunicazione, la loro partecipazione € strettamenbllegata al contenuto
dell'intervento: la presentazione dei risultatiesa dal CEO Sergio Marchionne, dal
Group Treasurer e dall'lRO, abadshowpartecipano generalmente il CEO e le IR,
mentre al Saloni dell’Automobile la presentaziom#l’dzienda e curata dal CEO, dalle
IR e dai responsabili dirand direttamente coinvolti.

La struttura delle presentazioni, per quanto sindleinterno della stessa
tipologia, non & rigidamente fiss&ta in particolare nel caso deiadshowsi adatta sia
alla particolare situazione dell’azienda che atidasari a cui il messaggio e rivolto: nel
caso delle presentazioni negli Stati Uniti, pemasi®, la parte introduttiva che descrive
'azienda e leperformancedegli ultimi anni & tendenzialmente piu ampia etsp a
quella degli incontri avvenuti nelle maggiori piazmanziarie europee.

Nel complesso, il contenuto delle presentazioniostituito da informazioni
relative allo scenario, al processo e ai prodaitrapporti con le forze competitive, alla
clientela e alla strategia, con ampio spazio dedlicala disclosure settoriale e
all'informativa economico-finanziaria. Naturalmenti peso delle diverse classi é
funzione dell’evento in relazione al quale & orgaata la presentazione: nella
discussione dei risultati I'attenzione é focalizzatui dati di carattere economico-
finanziario, con sintetici richiami alla strategiaagli aspetti piu operativi dblusiness
mentre il contrario € vero per gli interventi effetti nel corso dei Saloni
del’Automobile, e un equilibrio intermedio caraifza le presentazioni rese
nelllambito diroadshowall’estero.

| dati concernenti prodotti e processi sono oggditgrande attenzione, il che
appare senza dubbio comprensibile considerandd glato centrale del risanamento
del gruppo & rappresentato dal riposizionamentobdmhd*** attraverso il lancio di
nuovi modelli, maggiormente rispondenti ai bisodei differenti segmenti del mercato,
ma anche frutto di fasi di lavorazione comuni. Taletegia, come gia ricordato, si

fonda innanzitutto sulla percezione che la cliented della qualita offerta, sia in termini

3% Anche se la struttura della presentazione vasiecanda dell’'occasione, alcune diapositive gensudli
gruppo o relative alla strategia sono state utiiean molteplici incontri differenti.

431 "attenzione per la promozione del brand & rintialile nella stessa veste grafica delle presemazi
agli analisti finanziari, che nel 2007 si apronsi €hiudono con diapositive completamente occugate
fotografie degli ultimi modelli lanciati, privi diitolo (indicato nella seconda diapositiva) e tdtao
arricchite da slogan (es. “500 wants you!”).
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di prodotto, sia in termini di servizi post-vendlitde é riflessa nella comunicazione con
la pubblicazione di dati relativi a ricerche di wesio e di testimonianze (es. lettere dei
clienti finali) di customer satisfaction

Le informazioni fornite circa i rapporti con le fm competitive comprendono un
numero limitato di dati relativi a fornitori @mpetitor mentre assai numerose sono le
indicazioni riguardanti i clienti, con particolaréerimento a quelli del settore auto, di
cui sono descritte le tendenze evolutive che haqpuidato la progettazione dei nuovi
modelli. Un tema ricorrente e inoltre rappresentdadie attivita implementate per il
miglioramento della rete distributiva, che é stathpassato uno dei punti di debolezza
del gruppo ed ¢é invece indispensabile per il susxas! lancio di nuovi prodotti.

La strategia € senza dubbio I'elemento maggiormpregeente negli interventi
del top management di fronte alla comunita finamaiacio €& evidentemente
conseguenza del piano di risanamento predispodt® slacieta, che € intenzionata a
creare consenso e fiducia intorno al suo progettimrnisce un importante contributo
alla spiegazione e al commento di obiettivi e tetubziendali.

Per quanto concerne linformativa di carattere eooigo-finanziario, e
interessante notare che la maggior parte delleeptazioni contiene l'indicazione di
obiettivi di questa natura, che riguardano siaaggiungimento degli obiettivi fissati
negli esercizi precedenti, sia la comunicazione tafiget per il futuro. Questo
atteggiamento di responsabilita rispetto alle wiewi effettuate appare un elemento
essenziale per sviluppare negli investitori fidueeaso il top management e verso |l
progetto aziendale, obiettivo che nelle presentazitene perseguito anche in maniera
piu esplicita, attraverso messaggi di vario gemnvelé a riconoscere alcune debolezze
della passata gestione e a sottolineare un nuopegno nel conseguimento dei risultati
e nella trasparenza con il mercéto

Appare quasi superfluo sottolineare poi che n@ibalosureveicolata tramite le
presentazioni vi sia un ampio spazio dedicatordtiimativa di segmento, dal momento
che la maggior parte dei dati comunicati, siano ds®atura strategica, operativa o

economico-finanziaria, riguardano un particolartéose di attivita del gruppo.

432 Tra gli altri aspetti di interesse riguardanthférmativa economico-finanziaria e il suo collegaioe
con la strategia, sembra interessante evidenaacerhunicazione di dati di estremo dettaglio reiati

finanziamenti (es. maturita del debito), in linemd’'obiettivo strategico di rafforzamento dellaustura
finanziaria aziendale.
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Salvo un’unica ecceziofi€ le presentazioni rese da Fiat contengono al termi
dell'intervento una diapositiva contenente safe harbor statemenvolto a limitare |l
rischio di contenziosi derivante dalla comunicaeioti informazioni prospettiche,
soggette a rischi e incertezza, e recante l'indicezdei fattori al di fuori del controllo
dell'azienda che potrebbero condizionare I'avverdefie previsioni effettuate.

L'ultima diapositiva di quasi tutte le presentazioantiene poi i riferimenti per
ricevere ulteriori informazioni e chiarimenti dalfienda, che comprendono l'indirizzo
del sito web aziendale, I'indirizzo di posta eletiica e il numero di fax della funzione
di IR, i nominativi e i recapiti telefonici deghvestor relator

Oltre alle presentazioni periodiche e a quelle resambito di roadshow e
saloni dell'auto, un ruolo di estremo rilievo nearnrama della comunicazione
finanziaria del gruppo €& assegnato all’evento énmel Fiat Investor and Analyst
Day, che, come gia evidenziato, non si limita a wadizionale presentazione del piano
strategico, comprendendo piu interventi e anchmotsibilita di incontrare direttamente
il top management e di visionare i prodotti aziérida

Nel corso dell'ultimo Investor and Analyst Day, cied svolto al Lingott6° I'8
e il 9 novembre 2006, sono state tenute presemiazedative agli obiettivi delle
principali societa del gruppo operanti in diffeieséttori di attivita (Fiat Auto, FPT
Powertrain Technologies, Magneti Marelli, lveco, €N i servizi finanziari) e al piano
strategico 2007-2010, con possibilita per il puiabldi intervenire con domande per
ottenere dettagli e chiarimenti al termine di ogingola presentazione.

Gli interventi dei responsabili dirand relativi ai segmenti di attivita di loro
competenza sono focalizzati sulle intenzioni sgiiatee e sugli obiettivi futuri, espressi
sia in termini qualitativi, sia con lindicazione grandezze economico-finanziarie; la
situazione corrente eadttion planper l'implementazione della strategia sono inoltre
esposti con un elevato grado di dettaglio, congudare riferimento alla comunicazione
di informazioni relative ai processi e ai prodettll’illustrazione dei profili tecnologici
e di innovazione collegati. Per ciascun settossgbsizione delle prospettive future non

riguarda soltanto le strategie concernenti le dangoee dbusinessma specifica quale

33| a presentazione in oggetto & stata resa nell@nabiunroadshowin Europa.

434 Nel corso dell'ultimo Investor and Analyst Days#ata infatti organizzata un’esposizione di prddott
aperta alla visita dei partecipanti.

43| precedente Fiat Investor and Analyst Day eatosbrganizzato al Balocco, la pista prova del goup
Fiat.
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contributo queste siano in grado di apportare alfeategia dicorporate e al
conseguimento degli obiettivi per essa fissati.

La presentazione del piano strategico a livellgippo € tenuta in chiusura
dell’evento, con la partecipazione del CEO Sergardiionne e del Group Treasurer
Maurizio Francescatti, ed e fortemente focalizzatagli obiettivi di carattere
economico-finanziario e sulle ipotesi alla basdederevisioni del top management,
senza soffermarsi sulla strategia realizzata éstithn plan, dal momento che i risultati
ottenuti e le azioni realizzative riguardanti ifdienti settori di attivita sono gia
ampiamente esposte negli interventi effettuatirdgponsabili dbrand Con riferimento
ai dati previsionali comunicati, la presentazionentene inoltre una simulazione
dell'impatto che vi potrebbe avere la mancata zealzione delle ipotesi, indicando i
potenziali scostamenti delfgerformanceaziendale.

Infine, con riguardo al profilo dell'accessibilitdelle informazioni veicolate
attraverso le differenti tipologie di presentaziconsiderate, per ciascuna € disponibile
sul sito web aziendale un file con le diapositimgarmato pdf, inoltre per la maggior
parte delle presentazioni relative ai risultati somccessibili anche il comunicato
relativo allevento e la registrazione audio-vidém soltanto audio) dell’incontro,
accessibile a seguito di una breve registraziosisponibile per un determinato lasso di

tempd>°

. Con particolare riferimento al Fiat Investor aldalyst Day, e interessante
rilevare che sono disponibili in formato pdf tuliéepresentazioni, suddivise in file in cui
sono contenute le diapositive proprie di ciascuatave; inoltre I'intero evento puo
essere seguito in diretta o in differita tramwtebcast comprensivo della sezione delle
domande e risposte e disponibile in lingua inglése cui sono state tenute le

presentazioni) oppure italiana (con traduzione Kemea).

5.3.5 La sezione di investor relation del sito vaelendale

Il collegamento alla sezione di IR é direttamentgbile nellahome pagelel
sito aziendale con la denominazione “Azionisti eebtitori”, e offre la possibilita di
accedere direttamente ai contenuti ricercati alisteyno, attraverso la comparsa di un
menu a tendina che permette di visualizzare imneati@nte la pagina di interesse

senza passare perdame pageli IR. L'accessibilita alle informazioni e inoltfavorita

43 per questo motivo, alcuni collegamenti a webcasbgimasti in evidenza sul sito anche se ormai
scaduti.
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dalla presenza di una mappa del sito, ok diretti alle singole sezioni e a una
funzione di ricerca interna dei dati desiderati.

Come e prassi ormai comune, da qualunque paginasit®l € possibile
modificare la lingua utilizzata in inglese, tuttavia leggibilita delle informazioni e
talvolta ridotta dall'apertura di alcune finestréiec non consentono all'utente la
visualizzazione a schermo pieno, obbligando altturg di caratteri di dimensioni
decisamente contenute.

Per quanto concerne la struttura e i contenutsaliee dell'area di IR del sito
web aziendale ha sostanzialmente confermato lenafaoni rese nel corso dei colloqui
con I'IRO, che considera come funzione principaietade veicolo la possibilita di
rendere accessibili e disponibili le informaziohimeercato, offrendo agli investitori una
sorta di archivio della comunicazione aziendaleohtenuto della sezione &€ annunciato
a partire dalldnhome pageziendale, in cui e indicato che I'area “Azionestinvestitori”

e dedicata ai soggetti interessati a seguire icjpah parametri economici aziendali,
'andamento dei titoli, i comunicati finanziari duturi appuntamenti istituzionaliLa
struttura con cui tali informazioni sono presentténvestitore comprende le seguenti
sottosezioni:

= corporate governance vi sono inserite la relazione, i documenti

d’'informazione annuale, alcune informazioni relatai piani di stock option
e numerosfiling model|

= calendario eventi: indica le date dei Consigli dnrinistrazione per I'esame

dei risultati periodici e del’Assemblea per I'appazione del bilancio;

= pubblicazioni finanziarie: comprendono i bilana, delazioni infrannuali, i

prospetti di riconciliazione 20-F, schede con licakione di dati economico-
finanziari storici, prospetti informativi e collegenti ipertestuali ai
documenti d’offerta e/o ai regolamenti dei piu digativi prestiti
obbligazionari emessi dalle societa del gruppo; Fiat

= info per gli investitori: includono le presentaziaila comunita finanziaria,

I'elenco degli analisti che seguono Fiat, un prttspdi sintesi con il rating
attribuito a Fiat dalle maggiori agenzie, altri doeenti rilevanti (es. il master
agreement con General Motors) e i contatti delGidfIR;

= info per gli azionisti: riguardano gli eventi sa@g, la distribuzione dei

dividendi, gli aumenti di capitale e la gestionetdeli;
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= comunicatiprice sensitivevi sono raccolti, scaricabili in formato pdf, tiut
comunicati emessi a partire dal 1 luglio 2003;

= awvisi finanziari: comprende gli avvisi relativi lal assemblee e alla
disponibilita dei bilanci e delle relazioni inframali presso la sede sociale,
Borsa Italiana S.p.A. e sul siteely

= e-mail alert selection consente di inviare all'azienda il proprio indzo di
posta elettronica per ricevere aggiornamenti suerdivtemi a scelta
dell'utenté?”.

In sintesi, il sito piu che offrire nuove informami al mercato funge da
contenitore delle comunicazioni passate e dei dainteresse nei rapporti con gli
azionisti attuali, rendendo disponibili per un estearco temporale i documenti
finanziari e 1 materiali delle presentazioni, imda con il principio dell’equivalenza
informativa.

La progettazione del sito, in ogni caso, apparetti@ta principalmente in
funzione delle esigenze di soggetti professiomigthe comunque gia conoscono con un
certo grado di approfondimento il gruppo e le pagormancesono infatti assenti non
soltanto strumenti di interesse per chi si avvicalBazienda (quali il glossario e
I'elenco delle domande frequenti), ma anche infaior@ immediatamente disponibili
in pagine html - e non in file scaricabili - relagiai profili dei prodotti, dei processi e
della strategia, solo per citarne alcuni. In ques#aso, il sito web appare concepito
sostanzialmente come uno strumento per avvalersadéaggi del canale internet per la
distribuzione di documenti e materiali predispastfunzione di obblighi normativi e
altre forme di comunicazione di carattere volomagenza che per esso vengano
codificati messaggad hog destinati per esempio a coloro che attraverset&cercano
un primo contatto con l'azienda.

Se il profilo dell'interattivita appare scarsamentensiderato in ragione
dell'assenza di bilanci in versione interattiva iesttumenti di analisi utilizzabili in
linea, la sezione IR sfrutta la possibilita di inesefile multimediali con I'inserimento
dei file audio-video delle principali presentazialia comunita finanziaria, che sono
particolarmente interessanti per gli investit@iail dal momento che consentono loro
di ascoltare non solo il discorso tenuto dai vedimiendali, ma anche le domande del
pubblico e le relative risposte. A questo propQsagpare interessante sottolineare che

le presentazioni del Fiat Investor and Analyst Degnute in lingua inglese, sono

437 Questi comprendono il calendario eventi, le presgoni agli investitori, gli avvisi finanziari, i

comunicati stampa price sensitive, le pubblicazfor@nziarie e gli altri comunicati stampa.
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disponibili in webcastin seguito a una rapida registrazione in linguglase o con
traduzione simultanea in lingua italiana a sce#iiudente.

5.4 Alcune considerazioni sul caso Fiat

L’analisi del processo di codifica dei messaggoltivalla comunita finanziaria e
delle caratteristiche presentate dai principalcekiutilizzati da Fiat per I'informativa
di carattere economico - finanziario mostrano uradya assai articolato della
comunicazione finanziaria del gruppo con riferineeait suoi diversi subsistemi.

La fonte delle informazioni dirette agli analisti agli investitori attuali e
potenziali € costituita sostanzialmente dall’azenthe opera avvalendosi di consulenti
o fornitori di servizi esterni solo per attivita aasionali, il che & reso naturalmente
possibile dalle risorse e dalle competenze che randg gruppo puo destinare alla
comunicazione finanziaria, mantenendo cosi il adlatrdel processo e la liberta di
gestire direttamente i flussi informativi indirizzal mercato. All'interno del gruppo, i
soggetti che si occupano di diverse attivita coseealadisclosuresono numerosi e
fanno capo ad aree differenti, che comprendonoriarstrazione, finanza e controllo,
la comunicazione e i rapporti istituzionali, I'arkmale, le attivita di supporto e alcuni
membri del top management.

La preparazione dei documenti e degli incontri ghiinvestitori € generalmente
affidata a un’area specifica e prevede spessall@ovazione di piu uffici, salvo il caso
di alcuni veicoli, quali la presentazione dei riatil periodici e il Fiat Investor and
Analyst Day, in cui la codifica rappresenta un @sso collegiale in cui sono coinvolti
numerosi soggetti; nel complesso, i colloqui cdR® hanno evidenziato un elevato
grado di coordinamento formale rispetto alla prap@ne dei singoli documenti/eventi,
mentre non €& chiaro quale sia il livello di cooatimento tra le attivita preparatorie
relative a veicoli differenti.

Indubbiamente un ruolo di particolare rilevanzavelts dalla funzione di IR,
che, pur fornendo contributi pit 0 meno estesi @osda dei casi, € coinvolta nella
preparazione dei messaggi diffusi al mercato atsavciascuno dei veicoli considerati,
il che appare un elemento di estremo interessettspalla domanda di ricerca e

suggerisce l'esistenza di un certo grado di coardiento (pit 0 meno formalizzato)
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nella preparazione e nella gestione dell'informafimanziaria, che sarebbe interessante
approfondire con ulteriori analisi.

Per il momento, cid puo trovare una parziale conéenelle evidenze emerse
dall'analisi dei veicoli adottati dal gruppo Fiatdei messaggi in essi contenuti, che ha
rilevato la presenza di numerosi collegamenti teacaoli diversi: si pensi al rinvio
contenuto nel bilancio alla relazione dobrporate governancee al rapporto di
sostenibilita, alla presenza dell'indirizzo debsiteb nei comunicati stampa e cosi via.

Questo approccio da un lato consente di focalizk@entenuto del messaggio e
di offrire i relativi approfondimenti senza appetsan eccessivamente il documento,
dall’'altro non esclude la ridondanza di alcune ilinfazioni in piu veicoli: alcuni
messaggi e alcuni profili informativi indagati, atfi, sono volutamente ripetuti
dall'azienda per sottolinearne I'importanza con ighestitori e vengono solitamente
richiamati in veicoli diversi con una prospettivifetente. Cio avviene in particolare
per le tipologie di informazioni maggiormente rigeti per la spiegazione della
performancee per ottenere fiducia dal mercato, che nel cagtbato sono rappresentate
prevalentemente da dati sui processi e sui prodiottirmazioni sui segmenti, dati sulla
strategia e di natura economico - finanziaria, cparticolare attenzione per
I'informativa previsionale corrispondente. |l risanento del gruppo, infatti, € stato uno
degli oggetti principali della comunicazione fin@aria Fiat, che si e concentrata
prevalentemente sul riposizionamento kieind sul rinnovamento dei prodotti e sulle
strategie relative alle diverse aree di attivitzn indicazione di informazioni economico
- finanziarie riguardanti i risultati raggiunti, €lvengono costantemente confrontati con
gli obiettivi precedentemente fissati al fine djuadagnare la fiducia della comunita
finanziaria. | contenuti presenti in diversi veicappaiono non genericamente ripetute,
quanto piuttosto riprese secondo la specifica mibis del veicolo utilizzato: le
informazioni strategiche, per esempio, rappresentdinggetto principale delle
presentazioni del piano strategico e in questo &sposte in maniera completa, mentre
in bilancio sono presentate in forma sinteticagpsuo della spiegazione dei risultati di
periodo.

Per quanto concerne i canali, una particolare zttap € riservata ai canali
diretti, che consentono una comunicazione piu remaanalisti e investitori attraverso
incontri privati 0 con gruppi di interlocutori, laui preparazione e affidata
prevalentemente alle IR. La codifica dell'infornvatida diffondere nel corso di tali

eventi e poi affidata a un numero maggiore di stigger la comunicazione dei risultati
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by

e di informazioni previsionali, che é caratterizzala un notevole livello di
approfondimento nell'ambito del Fiat Investor anadafyst Day.

Il canale internet e utilizzato principalmente percomunicazioni dirette con
analisti finanziari e investitori istituzionali, m&e il sito web di IR svolge
essenzialmente una funzione di archivio, in cubggetti interessati possono reperire
documenti e materiale relativo alle comunicaziamesse dall’azienda e informazioni
operative destinate agli azionisti piuttosto chewiunessaggi finalizzati a favorire il
contatto con nuovi investitori potenziali.

La decodifica da parte dei destinatari della comamione finanziaria e
indubbiamente semplificata dalla chiara e schematgposizione delle informazioni
che caratterizza il bilancio e le relazioni infraah, focalizzata su alcuni profili e
presentata di anno in anno in base a una struthsi@nte, che agevola il reperimento
dei dati di interesse. A tal proposito, I'analigi anessaggi predisposti per i differenti
veicoli pare suggerire una forte attenzione di Fdrso la chiarezza della
comunicazione, che costituisce certamente un ppestp importante per convincere un
mercato scettico della bonta di un nuovo progetitategico. Tale impegno verso la
chiarezza appare collegato principalmente a quiesthta piuttosto che alla volonta di
comunicare con investitoretail dotati di scarse competenze di natura finanziaoap
infatti assenti dal sito di IR e dal bilancio anteualcuni strumenti volti a semplificare
la decodifica per tali soggetti, quali glossaritetimini tecnici, schede di presentazione
della societa e domande frequenti.

| principali destinatari della comunicazione finara di Fiat appaiono quindi
rappresentati da operatori professionali, che ptase un buon livello di cultura
finanziaria e una buona conoscenza dei diversioliesi comunicazione utilizzati
dall'azienda. La comunicazione finanziaria del gropappare infatti coerente con le
caratteristiche di questi destinatari sia per taitata ridondanza rilevata nei differenti
veicoli, sia per I'impegno profuso non solo dalkR, Ima anche da numerosi soggetti
aziendali (top managemeint primis) nella comunicazione attraverso canali direttg ch
si adattano con flessibilita alle esigenze infomgategli interlocutori, consentendo la
realizzazione di un’informativa piu ricca versodstinatari e migliorando la capacita

dell'azienda di ricevere uieedbacldai propri interlocutori.
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CAPITOLO 6
IL CASO BENETTON GROUP

6.1 Presentazione dell'azienda

Benetton Group € un gruppo internazionale che ofierdalla nascita nel 1965
nel settore dell’abbigliamentasuale sportsweare nella produzione di tessili, con una
gamma di prodotto che copre l'intera linea di abaigento e la produzione che spazia
dalla filatura alla vendita al dettaglio, passamdw la vendita di semilavorati e capi
finiti a dettaglianti. Il suocore busines® rappresentato dall’abbigliamento, in cui il
gruppo ha una consolidata identita italiana destjualita e passione, e opera attraverso
i marchi United Colors of Benettorrgsua), Sisley (piu orientato dhashion, Playlife
(abbigliamento per il tempo libero) e Killer Loogteetweay.

Dopo l'esperienza debusinessdell’attrezzo sportivo, conclusa nel primo
semestre 2003 con la cessione, I'azienda ha afftenino scenario europeo difficile,
caratterizzato da una concorrenza crescente, déouraattenzione alla spesa da parte
dei consumatori e da un crescente interesse papplorto qualita-prezzo, impostando
un’importante politica di incentivi alla rete deanner commerciali e stabilendo il suo
focusstrategico nelle azioni di efficienza, nell'ottmazione del sistema produttivo e
organizzativo e nel forte contenimento dei cos8tdittura. Tra gli avvenimenti recenti,
appare inoltre necessario ricordare che nel coedopeériodo di osservazione, e piu
precisamente il 13 novembre 2006, 'amministrattelegato Silvano Cassano e il CFO
Pier Francesco Facchini hanno rassegnato a sorpl@sgroprie dimissioni
rispettivamente per divergenze con la proprietéacio sviluppo del gruppo all’'estero e
per motivazioni personali, provocando cosi un bousalo del titolo in borsa; le loro
cariche sono state attribuite in seguito a Gerol&@uaocia Dominioni (CEO) e Emilio
Foa (CFO), che hanno iniziato la loro attivita egfvamente a partire da giugno e
aprile 2007.

Per quanto concerne la struttura proprietaria, Benéroup € stata fondata ed é
tuttora controllata dalla famiglia Benetton: I'agista di maggioranza della capogruppo
e infatti Edizione Holding S.p.A., unbolding di partecipazioni con sede a Treviso

interamente posseduta dalla famiglia Benetton.
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Di sequito e rappresentata I'evoluzione della cosigone dell’azionariato negli

anni osservatiKigura 1):

2004 2005 2006
Edizione Holding S.p.A. 67,144 67,144 66,733
Investitori istituzionali e banche 17,220 9,718 17,294
Altri investitori 15,636 23,138 15,973
Totale 100,000 100,000 100,000

Figura 1 — L’evoluzione nella composizione dell@mriato (dati di fine esercizio)

(Fonte: Benetton Group)

Come anticipato, Benetton opera nelle diverse fail business
dell’'abbigliamento dalla filatura alla vendita atthglio, che avviene attraverso una rete
di vendita basata su un network internazionaleadingr costituito da oltre 5.000 negozi
che nel concorrono alla formazione di circa I'80%i dicavi di vendita. Tale rete
rappresenta uno degli elementi fondamentalbdsinessnodeldel gruppo ed e oggetto
di una stretta collaborazione e di un’importantétiga di incentivi volta a favorire la
capacita di investimento dei partner per I'aperirauovi negozi, il rinnovamento di
quelli esistenti e una maggiore competitivita imti di prezzo al cliente finale.

Oltre alla rete di negozi dei partner, I'aziend&m@panche attraverso negozi di
proprieta a gestione diretta, che sono localizgatieralmente in aree di prestigio di
grandi citta europee e sono stati oggetto di invesiti e ampliamento nel corso dei tre
anni considerati.

Nel triennio di osservazione la strategia aziendale focalizzata in modo
particolare sul prodotto e sulla rete distributiVazienda ha infatti concentrato i suoi
sforzi sulrestylingdei negozi, sulle nuove aperture, sul servizia edte e sul prodotto,
cosi da realizzare una razionalizzazione delleezmhi e raggiungere un miglior
rapporto qualita-prezzo.

Per quanto concerne i settori in cui opera il ggypjinformativa di segmento e

articolata a partire dal 2088 in base alle seguenti attivita:

43 Fino al 2004 compreso la suddivisione in settatiaéa la seguente:
= casual comprendente la produzione e l'attivita di retallativa ai marchi United Colors of
Benetton; Undercolors e Sisley e ai prodotti corm@etari (es. accessori, calzature);
= abbigliamento e attrezzo sportivo: relativo dal 260 marchi Playlife e Killer Loop, in
precedenza anche a Nordica, Rollerblade e Prince;
= manifatturiero e altri: composto principalmentelelalendite di materie prime, semilavorati,
servizi industriali e dai proventi e oneri immodiii
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= abbigliamento, rappresentativo dell’abbigliamentasual (con i marchi
United Colors of Benetton, Undercolors e Sisleygll'abbigliamento
sportivo (sviluppato con i marchi Playlife e Killeoop) e comprensivo anche
dei dati relativi all’attivita delle societa immaiairi del gruppo;
= tessile, che include le attivitd di produzione endita di materie prime
(tessuti, filati ed etichette), semilavorati e $arindustriali;

= altri e non allocati, relativa alle attivita reladi all’attrezzo sportivo per
guanto riguarda la produzione effettuata per ctenizi da parte di una societa
produttiva del gruppo.

Per quanto concerne 'abbigliamento, che rappraséisegmento principale in
termini di fatturato, 'andamento positivo dei nta& influenzato principalmente dagli
effetti della politica di sviluppo della rete dibttiva, nellambito della quale é stato
riconosciuto ai partner un aumento dei marginiledializiative intraprese per la crescita
della rete commerciale diretta, e dal miglioramed& mix di prodotto che ne ha
comportato un buon accoglimento sul mercato. |lamiar principale e rappresentato
dallo storico United Colors of Benetton (UCB), gbesa per quasi la meta dei ricavi,
seguito da UCB Bambino (quasi un terzo), dedicditabdigliamento infantile, e da
Sisley (quasi un quinto), maggiormente sofisticatiento alle nuove tendenze e
caratterizzato da uno stile metropolitano.

Il settore del tessile, che consegue circa due deizpropri ricavi da transazioni
con economie esterne, ha subito negli ultimi ama situazione di mercato difficile,
che ha avuto un impatto negativo sia sul piandat@lrato che su quello dei margini,
rendendo necessaria una riorganizzazione nellamiella quale & stato chiuso uno
stabilimento al termine del 2005.

| principali dati disponibili per la diverse aree attivita sono riepilogati in
Figura 2
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Abbigliamento Tessile Altri e non allocati

2004 2005 2006 2004 2005 2006 2004 2005 2006

Ricavi verso terzi 1568 1.629 1.772 106 100 95 30 36 44
Ricavi 1568 1.631 1.774 300 270 254 30 36 44
Margine di contribuzione 628 625 651 26 17 15 2 2 3
EBITDA 285 267 253 26 18 19 1 1 4
Risultato operativo 150 160 172 8 2 5 0 0 3

Figura 2 - Dati relativi alle aree di attivita

(Fonte: Benetton Group; dati espressi in milioniediro)

Oltre all'informativa per settore di attivita, 'enda comunica la composizione
del fatturato complessivo per aree geografiche,esidenzia il carattere internazionale
del gruppo, per cui circa meta delle vendite rigaao I'estero e in prevalenza il
mercato europeo.

| risultati a livello corporate (Figura 3) nel triennio di osservazione hanno
indubbiamente risentito dello scenario critico pgranto concerne la concorrenza e
I'evoluzione della domanda verso modelli di consumeno propensi alla spesa, cio
nonostante € possibile rilevare una crescita dige#lo di fatturati sia in termini di

redditivita, a cui si accompagna una riduzionerdpporto tra debito e patrimonio.

2004 2005 2006
Ricavi 1.704 1.765 1.911
Margine di contribuzione 654 643 669
Risultato operativo 158 157 180
Reddito netto di gruppo 109 112 125
Totale attivo 1.654 1.626 1.710
RO 9,54% 9,67% 10,50%
ROE 9,02% 8,87% 9,47%
Debt/Equity 0,36 0,28 0,27
EPS di base 0,60 0,62 0,69
P/E 16,2 15,5 21,0
Dividend yield 3,9 3,5 2,6

Figura 3 - Andamento economico-finanziario di Bémei{Group

(Fonte: Benetton Group; dati espressi in milioniediro)
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| risultati positivi conseguiti hanno consentitogalippo di attuare una politica di
distribuzione dei dividendi caratterizzata da p@&yout ratio mai inferiore al 50%
rispetto all’'utile netto consolidato, con il pagarteedi un dividendo pari a 0,34 euro gli
esercizi 2004 e 2005 e di 0,37 euro per I'eser@oie.

Per quanto concerne I'andamento del titolo, e imitatio necessario precisare
che le azioni Benetton sono quotate presso la Bliedana dal 1986 e presso il
Frankfurt Stock Exchange dal 1988. Fino al terrodstre 2007, la societa era quotata
anche sul NYSE® a cui ha inoltrato il 12 settembre una domanddedégistrazione e
delisting che é stata accettata e resa effettiva dal b®rett2007: tale decisione é stata
presa alla luce del processo di globalizzazione dwrcati finanziari e di
internazionalizzazione della Borsa Italiana, pdrlazienda ha constatato che al basso
volume degli scambi sul NYSE corrispondeva il fatthe i maggiori azionisti
statunitensi trattavano il titolo direttamente aWlorsa Italiana.

Considerando Iperformancedel titolo sulla Borsa Italiana, che rappresenta i
principale mercato di quotazione in termini di voiy e possibile osservare un brusco
calo all'inizio del periodo di osservazione in d¢spondenza della comunicazione dei
risultati annuali dell'esercizio 2004, a cui seguelungo periodo di crescita del titolo,
in cui I'azienda conclude importanti accordi pexspansione all’estero e perdeand
extension L'apprezzamento si interrompe quindi con un calooccasione della
presentazione dei risultati del primo trimestre @08 cui fa seguito pochi mesi dopo
un’ulteriore diminuzione del prezzo imputabile alienissioni contemporanee di CEO e
CFO. Dalla fine del 2006, in cui si registra un Egzzamento a cui contribuisce anche
la nomina dei nuovi membri del top management,sigllazioni del prezzo del titolo
appaiono piu contenute e generalmente corrispondeoime tempistica alle
comunicazioni dei risultati periodici.

L’andamento del titolo sulla Borsa Italiana neetmio osservato é illustrato in

Figura 4.

3% a quotazione al NYSE risale al giugno 1989, quaBenetton ha fatto partire un‘offerta pubblica di
7.000.000 American Depositary Shares (ADS, cedifi@zionari su titoli esteri), ciascuno dei quali
avrebbe dato diritto a ricevere due azioni ordmagili ha quotati alla Borsa di New York. In se¢guiel
1994, nell'ambito di un'offerta globale & state#ffata un'offerta pubblica di 11.000.000 aziomuabva
emissione.

212



21104005 251105 orOTI0E 0402407 10/03M07
Benetton Group

Figura 4 - Andamento del titolo Benetton Group peiodo di osservazione

(Fonte: Borsa Italiana)

Con riferimento alle intenzioni strategiche martifés dal gruppo per i prossimi
esercizi, non sono disponibili presentazioni o maliespecifici relativi a un vero e
proprio piano industriafé® anche se alcune indicazioni possono essere ekttamlai
bilanci e dalle informazioni contenute nelle pregagioni in cui vengono discussi i
risultati periodici.

Tali fonti indicano che, in parallelo alle azionvalte alla crescita sul mercato
nazionale, I'azienda punta per il futuro su mereatiergenti come Cina ed India, dove é
gia tra gli attori maggiormente presenti con aivdi distribuzione in Cina e
produzione e distribuzione in India, Paese cheremgmtera nel futuro la testa di ponte
per la penetrazione in altri mercati asiatici. Li@scita futura e incentrata infatti
sull’espansione geografica e sullarand extensionin aree complementari
all'abbigliamento, accompagnate a una maggior satgmmne dell’'offerta finalizzata

al miglioramento dei risultati nel mercato nazianal

49 'yltima presentazione disponibile riguardantepisno strategico & quella avente per oggetto iia
industriale con orizzonte temporale 2004-2007.
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6.2 L’'azienda e i processi di codifica

6.2.1 Le IR e il loro ruolo nella comunicazionedinziaria

L’esigenza di comunicare con il mercato finanziarieorta per Benetton con la
quotazione alla Borsa di Milano nel 1986 ed e ¢meamel 1989 con la quotazione a
Wall Street, mercato piu attivo ed esigente in terh informativa. Inizialmente questa
attivita e stata svolta dal Direttore della Progmsmione Finanziaria (figura analoga a
guella dell'attuale CFO), che forniva spiegazionca& i dati presentati in bilancio e
apportava correzioni ai modelli degli analisti, cli® nel 1992 é stata istituita una
funzione dedicata di IR, in cui sono attualmenteiggate quattro persone a tempo
pieno (IRO, senior, junior, figura di supporto).

La funzione IR si occupa sia della comunicazioneswd’esterno, sia di quella
verso l'interno, che in altri contesti & spessdthita o comunque sottovalutata.

L’attivita di comunicazione interna, che avviena sttraverso momenti di
incontro istituzionalizzati, sia attraverso comwazioni specifiche nel rapporto
guotidiano, riguarda contatti con diverse funzianiendali:

= Funzione commerciale: la finalitd & conoscereséhtimentdel business
'andamento dei diverdirande dei vari mercati;

» Controllo di Gestione e Contabilita: si tratta dintatti molto frequentf*,
volti a vedere i riflessi numerici degli andamediscussi con la funzione
commerciale, per capire l'origine dei dati pubhii¢a bilancio, fondamentale
per acquisire la necessaria padronanza delle siirecui possono essere
richiesti dettagli e approfondimenti;

= Pianificazione strategica: I'obiettivo & riceverggernamenti e sviluppare
considerazioni di carattere strategico;

= Ufficlo stampa: si tratta di contatti volti a realare un efficace
coordinamento nell’emissione di comunicati stamp#pw price sensitivee
commerciale, concordanddtiining e il contenuto delle comunicazioni.

Pur con una frequenza differente a seconda detgrlacutori interessati, tali

contatti sono abituali e riunioni o incontri cortral funzioni aziendali sono spesso

stimolati dalla stessa funzione IR.

41| a funzione IR partecipa anche alle riunioni gepteparazione del budget.
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La comunicazione verso l'esterno & rivolta prinbipente ad analist® e
investitori attuali e potenziali, mentre i rappain gli investitori defixed incomee con
le agenzie drating non sono curati dalla funzione IR bensi dalla Tesa, con cui le
IR comungue si coordinano regolarmente.
| principali veicoli utilizzati per tale processoraprendono:
= comunicazioni one-to-one attraverso incontri privati, posta elettronica e
telefond*?,
= conference callorganizzate per la presentazione dei risultatnestrali,
semestrali e annuali;
» roadshow organizzati cercando il giustiming'** per mantenere viva
I'attenzione sull'aziend4>
= presentazioni del piano strategico, fondamentali gamunicare con gli
investitori attuali e potenziali;
= eventi organizzati per focalizzare 'attenzionetamni specifici (per esempio
lintroduzione di un nuovo prodotto, la presentasodi una nuova
collezione);
= visite degli stabilimenti produttivi e dei negoZa visita dei negozi e
particolarmente importante poiché permette di cemgere come 'azienda si
presenta al mercato e di formarsi un’opinione ssh@pping experience
Benetton;
= l|a sezione di IR del sito web aziendale.
Oltre al coinvolgimento nella comunicazione finam&, la funzione IR svolge

poi alcune attivita a questa strumentali, che cemgono lapeers analysisvolta al

442 Benetton ha inoltre riattivato la prassi di effattel presentazioni organizzate dagli analisti gdera
commerciali, che rappresentano per l'azienda stnimenolto efficaci per attirare I'attenzione del
mercato.

443 . . R . . . .. . L . .

Lo scambio di e-mail & piu frequente nei contadti gli analisti e consiste principalmente in rigpos
a richieste di soggetti esterni, mentre gli inviosgali avwengono solo su richiesta e riguardano
prevalentemente l'invio dei bilanci in forma cagac

444 per esempio, I'azienda incontra i gestori quan@amo il portafoglio e non quando i portafogli sono
allocati, e contatta gli analisti con un certo @ip, in modo da consentire eventuali aggiornameseiti
modelli.

S n periodi normali l'ufficio IR ha due o tre comsazioni telefoniche con analisti o investitori al
giorno, quando i contatti calano a uno a giorneralt significa che il mercato “chiama poco” ed &
necessario trovare degli strumenti per attirartéeiione sull’azienda. Il punto di vista delle éRche in
ogni momento 'azienda e le persone che vi lavosamuovono verso gli obiettivi fissati per cui,dilla
della presentazione dei risultati, la comunita firiaria pud essere aggiornata su particolari aree o
progetti e attraverso contatti e incontri & possibpiegare meglio I'attivita aziendale e il suadamento.
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benchmarkingcon i maggiori concorrenti circa la posizione cetipva e 'andamento
del titolo, e linvestor targeting ossia un’analisi volta a identificare quali fondi
presentano logiche di investimento in linea costfategia aziendale, quali fondi sono
presenti nepeers ma non in Benetton e cosi via.

Le diverse attivita sono sostanzialmente ripattiele quattro persone dedicate
alle IR in funzione delle loro competenze spec#i@ naturalmente 'allocazione puo
essere condizionata dal periodo dell'anno e da fttori esterni, quali i corsi di
bors&*®.

L’'IRO si occupa prevalentemente della comunicazimerna, con particolare
riferimento agli aspetti strategici, e della conuazione con i gestdfi’, che rappresenta
un’attivita critica dal momento che coinvolge glitimi decisori circa le scelte di
investimento: tali soggetti sono infatti caratteati da una visione piu ampia e sono
particolarmente interessati al profilo strategipercio il dialogo con loro richiede
notevoli competenze circa la storia aziendale, éraato, iplayer, le dinamiche del
settore e cosi via.

La figura senior gestisce prevalentemente i rapporti con gli atdiisanziari,
spiegando le intenzioni strategiche dell'aziendaeelinandole in maniera tale da
renderle fruibili nei loro modelli: infatti agli @atisti piu esperti e competenti interessano
soprattutto I'origine e la motivazione dei valoribilancio piuttosto che le singole cifre.
Il dialogo con gli analisti richiede competenze niebe (per poter comunicare
utilizzando lo stesso linguaggio), la comprensialede dinamiche orizzontali tra le
diverse grandezze economico-finanziarie, la conmasxedei modelli e una certa
autorevolezza per dimostrare ai propri interlodutdre si conosce l'azienda e si €
aggiornati sul suo andamento. Negli ultimi annengersa inoltre una nuova criticita nei
rapporti con gli analisti finanziari: infatti, laduzione dei fondi dedicati alle ricerche
degli analisti ha comportato una riduzione nelllivelelle competenZ&®, rendendo cosi
pit complesso il dialogo tra questi soggetti edierade.

446 Nell'agosto 2007, per esempio, la funzione IRakasmolto impegnata nel rispondere alle richieste d
analisti e investitori allarmati a seguito delléscscatenata dai mutui statunitensi.

7 Le informazioni richieste variano infatti a secandegli interlocutori: a grandi linee, gli analisti
finanziari sell-side sono piu interessati a informazioni di tipo quiaiivo sui diversi aspetti della

gestione, mentre i gestori e gli analistiy-sidedomandano essenzialmente informazioni qualitative
strategiche.

448 A titolo di esempio, molte attivitd svolte in pass da figuresenior sono attualmente eseguite da

junior.
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La figura junior si occupa principalmente di attivita di supportdiaa
comunicazione con gli analisti, sia con riferimemtocontatti diretti, sia per quanto
concerne l'analisi detonsensuse di specifici progetti interni, legati per esempllo
sviluppo del sitoveh

La figura di supporto & estremamente flessibileadge prevalentemente attivita
di assistenza, di coordinamento e di preparaziomeedntri e visite. Inoltre, sono di sua
competenza alcune attivita specifiche, quali:

» |aredazione deleekly market repofrivolto al top management), in cui ogni
lunedi sono sintetizzati 'andamento del prezza giincipali notizie con
commenti su azienda e concorrenti relative allanseha trascorsa;

= |a preparazione delle Benetton Group News, cheotgono le principali
notizie della settimana sulla societa, pubblicaie sito IR e diffuse dalle
principali agenzie di stampa;

= |a gestione del database dei contatti, che contjgreogni incontro di
interlocutori esterni con la funzione IR (parterddmgli appunti presi durante i
meeting) i riferimenti della persona, la data deletng, la motivazione e |l
contenuto dell'incontro, cosi da tener tracciaalethmunicazioni in modo da
poter preparare i successivi incontri conoscendm gwecisione le
informazioni gia fornite in precedenza.

Alcune delle attivita di IR collegate alla comurd@ane esterna sono oggetto di
un piano annuale di IR, che compremdaference callroadshow altri incontri con gl
analisti e una serie di contatti da incontrare cwko dell’esercizio. Tale piano, che
presenta un certo grado di flessibilita e pud subiodifiche durante I'anno, e preparato
dalle IR tenendo conto delle informazioni provetiiesia dal management sia
dall’'esterno, in seguito per I'approvazione la lezposta all'attenzione del CFO, che
rappresenta il riporto funzionale delle*f® e del CEO, che rappresenta con il CFO il
riporto gerarchico.

Il budget della funzione IR si compone principalteenlelle seguenti voci:
personale, viaggi, servizi (roadshow, organizzazi@venti), canone del sitaeh
canone delle agenzie di informazione e consuleoze, riguardano prevalentemente
servizi dishareholder identificationanalisi dellamarket perceptiore formazione delle

persone recentemente entrate a far parte dell@gofumniR.

49| e IR hanno infatti un doppio riporto.
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L’efficacia della comunicazione finanziaria & valat internamente in base al
numero deimeetinge alle informazioni raccolte né&edback formcompilati da tutti i
soggetti che hanno partecipato a incontri con le(dRche durante roadshow e
riguardanti una valutazione complessiva dell'incondei contenuti, della proattivita
delle persone incontrate e di eventuali criticii@vate in relazione a procedure e
contenutt®®. In questa prospettiva, Benetton svolge attivitabdnchmarkingcon
riguardo alla comunicazione finanziaria dei coneoti; prendendo in considerazione
anche aziende che operano in altri settori, penpgeanalizzando la comunicazione di
societa italiane ed estere che hanno vinto netld&e premi e riconoscimenti in questo

ambito.

6.2.2 Il processo di codifica

Bilancio e relazioni infrannuali

L’ ownerdel processo relativo alla redazione del bilagcidJfficio Bilanci, che
vi da awvio disegnando un calendario di tappe @ntrc con IR, Ufficio Stampa e
grafici per scegliere la forma e i contenuti detulmento. In particolare, le proposte
relative ai contenuti volontari da inserire in bitgo partono dalle IR e dall’'Ufficio
Stampa, che curano la redazione della relaziorla gektione, mentre la forma e gli
aspetti grafici sono curati dalle IR. Le bozze sonseguito controllate dal CFO prima
dellesame da parte del Consiglio di AmministragioRer le relazioni infrannuali viene
seguita la medesima procedura del bilancio, conectglazioni hanno in comune anche
il format che viene mantenuto costante per tutto I'esercfbilancio annuale, una

relazione semestrale e due trimestrali) e moduicia un periodo all’altro.

Comunicati stampa

I CEO ha la responsabilita dell’intero process@udiparazione e diffusione dei
comunicati stampa, regolato da una specifica praeedi disclosure.

La proposta dell’emissione di un comunicato stang®, quanto concerne il
momento e il contenuto, parte dalle IR, ed é sagddtla redazione di una bozza da
parte dell’Ufficio Stampa. La bozza torna poi dle che dopo averla controllata la

inoltrano al CFO per I'approvazione, a cui fanngus®® il controllo e I'approvazione da

4% Talvolta unfeedbackdi questo tipo & ottenuto anche dai broker chadoolgono dai loro clienti.
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parte del CEO. La bozza e inviata anche all’Uffiéioministrativo per il controllo
della correttezza dei valori comunicati e, nel cdsoomunicati di tipgorice sensitive
deve essere approvata anche dal Consiglio di Ansiméziione.

L’invio al NIS e effettuato dall’Ufficio Affari Sotari, in seguito il comunicato
e inviato allemailing listdell’'Ufficio Stampa e delle IR dalle rispettiverizioni.

Infine, un provider esterno diffonde sui principali portali finanziagi alle
agenzie di stampa il comunicato in versidak-text, per una precisa scelta aziendale
derivante dalla volonta di mantenere il controllell@ comunicazione, evitando che

sintesi del comunicato possano distorcere le indaioni divulgate.

Presentazioni

Le presentazioni, come gia anticipato, possonoarigare i risultati periodici
(annuali e trimestrali), il piano strategico o int@ organizzati con una pubblico di
investitori e analisti nell’ambito dbadshow

Le prime hanno luogo sulla base di quanto prevdsigpiano annuale di IR, che
ha avvio dalla proposta delle IR ed e successiveragprovato dal CFO e dal CEO.

La funzione IR decidetiming, forma e contenuto delle presentazioni, che
vengono poi approvate dal CFO e dal CEO e, conménto ai contenuti riguardanti
aspetti dibusinessspecifici, sono inoltre verificati dai direttori tharchio e dagli altri
direttori interessati dai dati in oggetto.

Il templatedella presentazione powerpoint, che per sceltéieun piu grafici
rispetto a tabelle con numeri, € modificato ogmaualla funzione IR, ma mantenuto
costante per tutte le quattro presentazioni rdesit risultati di un esercizio (annuali e
infrannuali).

Gli inviti alle presentazioni avvengono sulla bads contatti presenti nella
mailing listdelle IR, che sono complessivamente 1.600 e venglbradi per piazza in
occasione deioadshow Generalmente alle presentazioni partecipano ipca ¢a meta
delle persone invitate, con circa 50-70 partecipalfe conference calé 80-90 persone
presenti agli incontri in compresenza fisica.

Per quanto concerne la presentazione del piandegita, € innanzitutto
opportuno sottolineare che la necessita di emetterauovo piano € manifestata dal
CEO, che avvia un processo in cui sono coinvoltiguggetti e funzioni.

Nelllambito di tale processo, il CEO e il CFO demid le linee guida per la

costruzione del piano e scelgonadesideratain termini di contenuti, mentre alla
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redazione del piano collaborano anche le IR e iht@do di Gestione. Definiti
contenuto e forma, le IR preparano la presentazigeg il Consiglio di
Amministrazione, che approva il piano e decide igu#brmazioni comunicare al
mercato. Cinque minuti dopo la trasmissione del wuigato con la sintesi del piano
strategico, sul sito viene quindi postata un’initgiey al CEO pre-registrata, denominata
CEO focus.

Infine, la proposta di organizzare woadshow parte dalla funzione IR, che
prepara il materiale necessario e partecipa akbsegmtazioni insieme ad altre figure
aziendali, variabili a seconda dell'importanza dehdshow del suo contenuto e dei
vincoli di agenda.

Incontri one-to-one

Gli incontri privati con cui analisti e investitopossono incontrare il top
management seguono una sequenza determinatani picontro avviene sempre con
la funzione IR pre-meetiny e solo in un secondo momento, dopo aver riceleito
prime informazioni sulla storia dell’azienda, safidamento e sulle prospettive
strategiche, con i vertici aziendali; in partice@aall’incontro con le IR pud seguire il
meetingcon il CFO e solo in un terzo momento agli intedri esterni € possibile
incontrare il CEO.

La disponibilita dell’azienda, nel rispetto di taéequenza, € massima ed e
vincolata solamente alla soluzione di eventualibfgmi di agenda e al rispetto del
black out periochei 15 giorni lavorativi prima della comunicaziote risultati.

Il contenuto degli incontri € sintetizzato in appuon cui viene alimentato il
databasealei contatti, che é particolarmente utile per:

prepararsi agli incontri successivi con gli stesgjgetti;

analizzare quali sono i temi di maggior interesse richieste piu ricorrenti degli

analisti finanziari e degli investitori;

informare e preparare i membri del top managemamitrecontri meno frequenti

con la comunita finanziaria;

preparare glistore managerper le visite degli investitori informandoli sulle

domande piu ricorrenti.
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Visite in azienda

Le visite in azienda, particolarmente apprezzatgli daterlocutori aziendali,
SOno organizzate - e talvolta sollecitate nel calismcontrione-to-one- dalle IR, che
valutano l'importanza degli investitori che ne fanmichiesta, si occupano del
coordinamento con le altre funzioni aziendali eoaggagnano i visitatori.

Il coordinamento riguarda anche la comunicaziore:maggior parte delle
informazioni comunicate durante la visita sono ftinfaconcordate con ['Ufficio
Relazioni Esterne, con cui le IR si incontranoiimione almeno una volta all’'anno per
stabilire un canovaccio comune per le visite, ahito con contenuti specifici a seconda
che le visite coinvolgano investitori (e quindill®) o altri soggetti (accompagnati dalle

Relazioni Esterne).

Sito internet

L’obiettivo principale del sito € la comunicaziooen il pubblicoretail e con gli
investitori istituzionali, per cui vengono resemtgibili informazioni con diversi livelli
di profondita e pubblicate tutte le informazionnuanicate al mercato.

La preparazione del messaggio € di competenza dRllesia per quanto
concerne i nuovi contenuti, di cui si occupa laifegiunior, sia per quanto riguarda gli
aggiornamenti, curati dalla figura di supporto;s€euzione € poi affidata a fornitori

esterni, che possiedono la piattaforma su cui &atepl sito.

6.2.3 | soggetti coinvolti nel processo di comurioae finanziaria

La codifica e le attivita di preparazione e inviei anessaggi trasmessi alla
comunita finanziaria attraverso i veicoli esaminmappresentano un processo al quale
partecipano numerosi soggetti interni ed esteBe@etton Group.

Riepilogando le evidenze raccolte nel corso detattircon I'lRO e con la figura
seniordelle IR del gruppo, la figure e le funzioni irdesate da tale processo sono le
seguenti:

= |le IR, che intervengono in modo differente nellagarazione di tutti i flussi

informativi presi in considerazione nello studio dasi;

= |'Ufficio Bilanci, che coordina e ha un ruolo chewel processo di redazione

di bilanci annuali e infrannuali;
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= Amministrazione, che controlla il contenuto deangunicati stampa prima
della loro emissione;

= il Controllo di Gestione, che partecipa alla foramibne del piano strategico;

» il CFO, che e stato nominato anche dirigente pitepafia redazione dei
documenti contabili societari e svolge essenziatmemontrolli su diversi
documenti;

= |'Ufficio Stampa, coinvolto nel processo di redamodel bilancio e con un
ruolo chiave nella stesura dei comunicati stampa;

= |'Ufficio Relazioni Esterne, che organizza visitglisstabilimenti aziendali e
si coordina con le IR per le visite di loro competa;

= |'Ufficio Affari Societari, incaricato dell'invio @ comunicati stampa al NIS;

= | grafici interni, che collaborano alla preparazaiel bilancio;

= i| CEO, impegnato essenzialmente in attivita di tomilo ma anche
direttamente coinvolto nella redazione del piamatsgico;

= | consulenti /fornitori esterni, a cui 'aziendarsiolge per la diffusione dei
comunicati stampa e per le attivita esecutive galle alla gestione del sito di
IR.

In sintesi, la principale fonte dei messaggi € rapentata dall'azienda, che si
avvale della collaborazione di soggetti esterncepezzati solamente con riferimento ad
attivita tecniche e considerate poco rilevanti ettp al controllo delle informazioni e
alla gestione del processo di comunicazione firarezi

All'interno dell'azienda poi le aree coinvolte npltocesso sono molteplici,
comprendendo 'amministrazione, finanza e contraliacui possono essere considerate
parte anche le IR per via della posizione nell’oigeamma, I'area della comunicazione
e delle relazioni esterne, I'area legale, i gradiditop management.

Per quanto le aree di amministrazione, finanzangrolbo e di comunicazione e
relazioni esterne, e a un livello inferiore ancheuffici che le compongono, siano
tendenzialmente piu coinvolte nella preparazione niessaggi specifici, appare
estremamente interessante rispetto alla domandeedta notare che le IR svolgono un
ruolo, seppur non sempre centrale, nella preparaziotutti i messaggi. Tale evidenza,
unitamente alle affermazioni degli intervistaticeiril ruolo svolto dalle IR a livello di
comunicazione interna con diverse funzioni aziendabuce a ritenere che le IR
possano avere non solo una visione complessivaa delluazione aziendale,

indispensabile per sostenere le conversazioni clhnoeratori della comunita
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finanziaria, ma anche una visione d’'insieme detlmgnicazione finanziaria trasmessa
al mercato.

L’attivita del top management e generalmente litaieacontrolli sulle bozze dei
documenti destinati alla comunita finanziaria, mengli altri soggetti svolgono
sostanzialmente attivita di supporto. Tra questipportuno ricordare la presenza di
grafici aziendali, che collaborano alla stesurahilaincio cosi da richiamare anche nella
sua veste grafica elementi collegati all'identi& gruppo e ai suoi marcfit.

L’insieme dei soggetti coinvolti nella codifica dehessaggio rivolto agli
investitori e il loro intervento nella comunicazeofnanziaria sono riepilogati iRigura
5.

41| a creativita e lo stile del gruppo affiorano deicumenti di natura economico-finanziaria anche per
quanto concerne l'impaginazione del bilancio innfato cartaceo, che viene curata molto al fine di
presentare un documento piacevole e accattivaateiata.
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Presentazioni

Sezione

Bila_\nci annua_\li Comunicati Pre_senta_zioni del piano Roadshow Incontri Visite IR sito
e infrannuali stampa risultati strategico one-to-one web
Investor Relation P A-C P P A-P P P P
Ufficio Bilanci O-A-P
Amministrazione C
Controllo di Gestione P
CFO C C C P C
Ufficio Stampa P P
Ufficio Relazioni Esterne P
Ufficio Affari Societari I
Grafici interni P
CEO O-C C A-P C

Consiglio di Amministrazione

Consulenti/fornitori esterni

Legenda:

A: avvio del processo
O: ownerdel processo

P: attivita di preparazione in senso stretto

C: attivita di controllo

I: attivita di diffusione / invio

Figura 5 - | soggetti coinvolti nel processo di darh e i veicoli di comunicazione

(Fonte: elaborazione da dati raccolti attraversderviste)
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6.3 Analisi delle forme di comunicazione finanziaa adottate

6.3.1 Il bilancio annuale

Il bilancio annuale di Benetton Group presentatnehnio di osservazione una

struttura distinta per il bilancio consolidato er pebilancio di esercizio, entrambe

sostanzialmente costanti da un periodo all’altrogegion fatta per alcuni profili

informativi che sono stati oggetto di ampliamentrementali.

Il bilancio consolidato € composto dalle seguesttiani:

un’introduzione, denominata “ll Gruppo Benetton”,hec comprende
informazioni relative alla composizione degli orgaociali, alle principali
societa consolidate e alla convocazione dell’Asdembla lettera agli
azionisti al Presidente del gruppo, alcuni datafinari di sintesi e dal 2006
un’intervista al Vice Presidente sulle prospetfivieire dell’azienda;

la relazione sulla gestione;

I prospetti di bilancio, composti da stato patrinabe, conto economico,
rendiconto finanziario e prospetto delle variazidei patrimonio netto;

le note esplicative, che contengono informaziondeitaglio circa i valori
presentati nei prospetti e dal 2006 I'informatiedtariale;

la relazione della societa di revisione;

I prospetti supplementari, che comprendono infororaz sull’area di
consolidamento e ulteriori dati di dettaglio di aféere economico -
finanziario (es. tabella dei tassi di cambio) dexgati ai processi e ai prodotti;
il glossario (inserito nel 2006), che contienepgégazione di termini relativi
sia al business(es. collezione continuativa) sia a grandezze atattere
economico - finanziario;

una parte dedicata alla transizione ai principitabiti internazionali presente
nel bilancio 2005,

Considerando congiuntamente la sezione introdutBvda relazione sulla

gestione, le informazioni sul gruppo presenti itafgio riguardano essenzialmente la

struttura del gruppo e i rapporti con parti cort@laper cui sono pubblicate sia

descrizioni qualitative sia dati economico-finamgziamentre i dati sullo scenario

452 Nel bilancio 2004 erano gia presenti alcune infaioni in proposito allinterno di uno specifico
paragrafo della relazione sulla gestione.
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pubblicati in bilancio riguardano prevalentementsettore di riferimento, di cui sono
sinteticamente presentate le principali tenderizeee evolutive.

Per qguanto concerne le informazioni sui processue prodotti, un’ampia
disclosuree dedicata ai marchi, per cui sono presentatenfamazioni qualitative sia
dati relativi alle vendite, alle licenze, con sfiea riferimento agli accordi conclusi
nell'esercizio, allorganizzazione produttiva, peui vengono forniti aggiornamenti
relativi alle delocalizzazioni, al modello distriieo e ai miglioramenti dei sistemi IT.

La disclosureriguardante i segmenti, che sono stati modifioatibilancio 2005
a seguito della cessione drlsinesslell’attrezzo sportivo, € presentata con riferitoen
sia ai settori di attivita, sia alle aree geogtadién cui opera il gruppo, con indicazione
per i primi di dati economici corredati da un conmteee di dati relativi alle vendite per
le seconde.

Particolarmente ampia & poi l'informativa economicéinanziaria relativa al
gruppo: comprende infatti dati economici, patrinanifinanziari, indicatori economico
- finanziari e dati azionari e borsistici di caea#t consuntivo, a cui si accompagnano
dati quantitativi prospettici relativi a ricavi, stltati economici, investimenti,
indebitamento ecash flow espressi in maniera puntuale o sotto forma dirvaili
chiusi. Nell'esposizione delle informazioni di caiese economico-finanziario € inoltre
possibile rilevare una particolare attenzione pgrafilo della comprensibilita e della
chiarezza dei dati pubblicati, che vengono favarde I'inserimento delle formule con
cui vengono calcolati gli indici di bilancio e awerso i grafici dellandamento del
titolo in cui sono indicati gli eventi rilevanti egnuti in corrispondenza delle date in cui
la tendenza ha subito delle modifi¢tie Lo stesso approccio & inoltre ravvisabile nella
scelta effettuata nel 2006 di inserire in bilanaio glossario con definizioni e
spiegazioni relative alla terminologia utilizzaia gi natura economico-finanziaria, sia
con riferimento ad aspetti operativi.

La relazione sulla gestione non contiene una sezgpecificatamente dedicata
al profilo strategico, tuttavia, una sintesi dedteategia aziendale e dei risultati ottenuti
attraverso la sua implementazione e disponibilelandettera del Presidente
nellintervista al Vice Presidente (inserita nel 0B) e nella presentazione
dell’evoluzione prevedibile della gestione; inoltremerose considerazioni di carattere
strategico sono presenti nell’esposizione di argdimdi carattere prevalentemente

operativo. Ladisclosure sui rischi e stata oggetto di un notevole amplistme

53 Grafici di questo tipo sono inseriti soltanto he&ncio 2006.
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dell'informativa negli anni osservati: infatti, nkllancio 2004 era presente soltanto un
breve paragrafo dedicato alla gestione dei risdainziari (rischio di cambio, rischio di
tasso, rischio di credito), mentre nel 2005 a quesE& aggiunta un’autonoma sezione
del bilancio dedicata ai fattori di rischio, chel i#06 € stata ampliata e inserita
all'interno della relazione sulla gestione, con deacrizione dei rischi di diversa natura
a cui I'azienda e sottoposta, che comprendono irisithtegici, di mercato, operativi,
finanziari e legali.

L’informativa sul personale € sintetica e si con@rprevalentemente sugli
interventi di riorganizzazione e sulla descriziothell’'avvio di progetti specifici di
formazione.

Con riguardo ai dati relativi a management e astgnia relazione contiene la
composizione organi sociali, I'avviso di convocamodell’assemblea, informazioni
sugli azionisti, sui piani di incentivazione del mgement e una sezione dedicata alla

54 aziendale e

corporate governanceli cui € indicata la disponibilita anche sul site
all'interno della quale sono indicati i riferimermtelle IR e il rispetto di procedure per la
divulgazione di informazioni al mercato.

La disclosure riguardante l'innovazione si concentra sulla pap@zione a
ricerche per il miglioramento della qualita del gotto ed € generalmente presente nelle
sezioni corrispondenti, sono invece estremamenteitalie, se non assenti, le
informazioni sui rapporti con le forze competitivaylla clientela e quelle relative al
profilo ambientale e socidfZ. Rispetto a tali profili informativi sorprende jparticolare
'assenza di dati relativi alla rete distributivehe oltre a rappresentare uno degli
elementi principali delbusiness modetlel gruppo €& stata recentemente oggetto di
rinnovamento sia per quanto concerne i negozi apneta dei partner-imprenditori sia
con riferimento all’espansione dei negozi gestititamente da Benetton.

Appare interessante notare che la relazione cordprgltre una breve sezione
dedicata alle IR, in cui vengono presentate levidtisvolte in tale ambito nel corso
dell'esercizio, sia in termini di presentazioni reantri diretti, sia con riguardo agli
sviluppi della sezione IR del sito aziendale (a el 2006 € dedicato un paragrafo
autonomo) e ai risultati delle analisi di identrone dell'azionariato. Nel bilancio

2006, in particolare, l'informativa e focalizzatai slestinatari della comunicazione, con

45411 rinvio @ allo specifico indirizzo in cui la ratione & disponibile.

455 Alla dimensione sociale & dedicata un’autonominsezdel sito di IR.
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l'indicazione del numero di soggetti coinvolti el deumero di broker che hanno
pubblicato note sul gruppo.

Per completezza, € stato esaminato anche il caoterarrativo del bilancio
d’esercizio, che negli anni di osservazione € ttrato come segue:

= relazione sulla gestione;

= prospetti di bilancio, che comprendono per ciascdeiotre esercizi indagati

stato patrimoniale, conto economico, rendicontariimario e prospetto delle
variazioni del patrimonio netto;

= nota integrativi®, denominata poi note esplicative a seguito dediasizione

agli IAS-IFRS;

= proposte di deliberazione;

= relazione del collegio sindacale e della societ@vdsione;

= una sezione dedicata al passaggio ai principi bdntenternazionali nel

bilancio 2006.

L’esame della relazione sulla gestione ha evidéozietevoli differenze di
contenuto rispetto alla relazione del bilancio @didsito: i temi affrontati sono infatti
focalizzati principalmente su aspetti relativi aflauttura del gruppo, allaorporate
governancee allaperformanceeconomico-finanziaria, coerentemente con la nadura
Benetton Group S.p.A. che in seguito alla riorgamizone societaria effettuata al
termine dell’esercizio 2003 si € consolidata n@loudi holding di partecipazioni e di
societa di prestazioni di servizi finanziari, amisirativi, legali e fiscali svolti a favore
delle societa del gruppo.

Per quanto concerne il profilo della leggibilitappare assai utile la veste grafica
adottata da Benetton nei bilanci annuali e infratinun cui ogni pagina contiene a
margine I'elenco delle sezioni del bilancio (retag sulla gestione, prospetti di bilanci,
ecc.) con evidenziata la sezione a cui la pagiraygetto appartiene, rendendo cosi piu
semplice per il lettore I'orientamento in un documtee particolarmente voluminoso

come il bilancio.

“*® Dalla nota integrativa nel 2006 & stata elimiratstituita come parte autonoma una sezione dadica
ai prospetti supplementari, in cui sono presertafmrtecipazioni possedute in societa italianesdre,
e le partecipazioni possedute direttamente e ittdirente in societa controllate e collegate.

228



6.3.2 | bilanci infrannuali

Le relazioni semestrali disponibili per I'analisil sito di IR aziendale, pur prive
di cambiamenti radicali relativi ai contenuti infieativi, presentano un’ articolazione
interna parzialmente differente da un esercizitalaib, che pud essere sintetizzata
come segue:

= una sezione introduttiva (“ll Gruppo”), contenenténdicazione della

composizione degli organi sociali e dei princigdii economico-finanziari di
sintesi;

= la relazione sulla gestione;

= | prospetti di bilancio consolidato, che compremal@onto economico, stato

patrimoniale, rendiconto finanziario e prospettolledevariazioni del
patrimonio netto;

= le note esplicative, comprensive di informazioniasyosizione finanziaria,

informativa settoriale e dati supplementari;

= larelazione della societa di revisione;

= | prospetti supplementari, che contengono inforwaizrelative all’area di

consolidamento.

Nel complesso, l'informativa presente nella relaeiosulla gestione e nella
sezione introduttiva, che si presentano come dootimassai sintetici, appare
focalizzata sulla presentazione dei risultati ecoico-finanziari del semestre, che
vengono discussi e commentati a livatlarporatee di segmento con riferimenti anche
al profilo dei prodotti e a quello strategico, didtavia non sono oggetto di paragrafi
dedicati. Tali aspetti, spesso collegati ai divemarchi del gruppo, sono menzionati con
particolare grado di dettaglio e con dati quantitatoprattutto con riferimento alla
descrizione delllampliamento della rete distribatiall’espansione geografica e agli
investimenti effettuati in diverse aree (es. reigritbutiva, 1T) nellimplementazione
della strategia aziendale.

Sono inoltre presenti in forma piu sintetica rispetl bilancio annuale,
informazioni riguardanti il gruppo, il managementgk azionisti, che illustrano i
principali mutamenti organizzativi e societari, apporti con parti correlate, la
distribuzione dei dividendi, gli amministratori @iani distock option

Rispetto al bilancio annuale, nei contenuti dektazione semestrale appare

sostanzialmente invariata la ricchezza e il gradodettaglio delle informazioni
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economico-finanziarie riguardanti il livellworporatee i differenti settori di attivita del
gruppo, ampiamente discusse e commentate con nsiméssimenti ai marchi, alle
aree geografiche e alla strategia aziendale. Deeiste ridotta, e talvolta del tutto
assente, e la sezione dedicata ai rischi, chengialia informazioni sui rischi di natura
finanziaria; analogamente limitate appaiono ponticazioni riguardanti lo scenario, il
personale e I'innovazione, mentre non sono pubiblicdati relativi allaperformance
del titolo in borsa.

Le relazioni trimestrali sono documenti decisamamitesintetict®’, che tuttavia
conservano sostanzialmente immutata la strutturdla declazione semestrale,
componendosi di:

= un’introduzione dedicata alla descrizione del gaufgenominata appunto “Ii

Gruppo”), che comprende lindicazione della compmsie degli organi
sociali e di alcuni dati di sintesi di carattere®amico-finanziario;

= la relazione sulla gestione;

= | prospetti di bilancio consolidato, che comprema@onto economico, stato

patrimoniale, rendiconto finanziario e prospettolledevariazioni del
patrimonio netto;

= |e note esplicative, che contengono informazioiasposizione finanziaria,

disclosuresettoriale e dati supplementari.

A eccezione della relazione al primo trimestre @05, che presenta
un’informativa molto sintetica relativa solo aiultati (corporatee di settore), ai fatti di
rilievo del periodo e alle prospettive future, intenuti presenti nelle sezioni narrative
della relazione trimestrale ricalcano sostanziatmejuelli gia citati a proposito della
relazione semestrale. In altri termini, anche 6mmhativa trimestrale é focalizzata sui
dati economico-finanziari relativi al gruppo nebstomplesso e ai settori in cui opera,
discussi con collegamenti al profilo dei prodottl& dimensione strategica e integrati
con le principali informazioni riguardanti il gruppil suo management e gli azionisti.

Con riguardo alle informazioni economico-finanztarelative all’intero gruppo,
si rileva inoltre che la relazione del terzo tritmegpresenta sia i risultati relativi ai nove
mesi trascorsi, sia quelli riguardanti il solo testre, comparati in entrambi i casi con i
corrispondenti periodi dell’esercizio precedente.

Appare infine interessante notare che [l'ultima pagdi tutte le relazioni

esaminate, cosi come nel caso dei bilanci annuddille relazioni semestrali, contiene

47| a lunghezza media dell'intero documento nel midi osservazione di aggira intorno alle cinquanta
pagine, a eccezione del primo trimestre 2005 (tfnea e del terzo trimestre 2005 (73 pagine).
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oltre alla sede e ai dati legali dell'azienda anldhdirizzo internet del sito del gruppo, i
riferimenti telefonici e di posta elettronica dellarezione Stampa e Comunicazione e
delle IR, cosi da favorire un approfondimento defiormazioni ovvero un flusso
informativo di ritorno, per esempio per richiesiecdiarimenti, da parte dei lettori del

bilancio.

6.3.3 | comunicati price sensitive

Nel triennio indagato Benetton Group ha emesso tsBYamente
quarantacinque comunicaprice sensitive aventi per oggetto principalmente la
comunicazione dei risultati, di accordi industriai commerciali, di dati relativi
all'espansione della rete distributiva e di dinoessie nomine di esponenti del top
managemeft®. In particolare, gli eventi che hanno condotto’eatissione di

comunicatiprice sensitivanel triennio indagato sono illustrati igura 6.

2005 2006 2007
Accordi commerciali/industriali 4 26,67% 2 12,50% 1 7,14%
Approvazione risultati annuali/trimestrali dal CdA 4 26,67% 5 31,25% 5 35,71%
Dati preconsuntivi 2 13,33% 0 0,00% 1 7,14%
Transizione agli IAS-IFRS 2 13,33% 0 0,00% 0 0,00%
Approvazione bilancio dall'assemblea 1 6,67% 1 %25 1 7,14%
Finanziamenti attraverso debito 1 6,67% 0 0,00% 1 ,14%
Nomina / dimissioni top management 0 0,00% 3 18,75%1 7,14%
Approvazione 20-F dal CdA 0 0,00% 1 6,25% 1 7,14%
Apertura nuovi negozi 0 0,00% 0 0,00% 3 21,43%
Altro 1 6,67% 4 25,00% 0 0,00%
Totale 15 100,00% 16 100,00% 14 100,00%

Figura 6 - Comunicati price sensitive ed eventiaits

(Fonte: elaborazione da comunicati)

Come evidenziato irFigura 6, la comunicazione dei risultati riguarda dati
preconsuntivi, ossia valori preliminari, non ancoesaminati dal Consiglio di
Amministrazione, dati approvati dal Consiglio e hilancio annuale approvato
dal’Assemblea; sempre collegati all'informativabdigatoria periodica sono inoltre i

458 | comunicati relativi alle nomine del top managemsguardano essenzialmente la comunicazione
delle dimissioni di Silvano Cassano e Pier Franzéscchini nel 2006, a cui sono seguite le nomeie d
nuovi CEO e CFO.
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comunicati emessi in occasione della transizionprigicipi contabili internazionali e
all’approvazione del prospetto di riconciliazior@ .

| risultati presentati nei comunicati stampa relatal’approvazione delle
relazioni infrannuali da parte del Consiglio di Armmstrazione sono generalmente
discussi in maniera sintetica, con I'indicazionealdii relativi allo scenario e ai prodotti,
collegamenti con la strategia aziendale e talvodta 'aggiornamento delle previsioni
per la chiusura dell’esercizio. La successiva aygimne del bilancio da parte del
Consiglio di Amministrazione contiene invece merati c&economico-finanziari ed é
maggiormente focalizzata sulle delibere dell’asdemlfes. nomine), con I'eccezione
del comunicato che annuncia I'approvazione dehbil@a2005 a cui € allegata la lettera
del Presidente, in cui sono discussi i risultatissntivi e vengono comunicate strategie
e prospettive per il futuro.

Nel solo comunicato relativo alla transizione angipi contabili internazionali
emesso nel 2005 e data notizia debaference calftelativa programmata per il giorno
seguente, con indicazione del sito web di IR endehero telefonico per parteciparvi:
tale messaggio non e ripetuto negli altri comumnieativi all’approvazione dei risultati
periodici, tuttavia la prassi aziendale di tenera gonference callo stesso giorno
dell'approvazione dei risultati da parte del Cotisigi Amministrazione e esposta nel
comunicato con cui sono annualmente fissati gluapgmenti del calendario societario.

Diversi comunicati riguardano poi la conclusione dccordi di natura
prevalentemente commerciale con partner straneergontengono una descrizione
dell'attivita delle due controparti indicando pernami capi le condizioni degli accordi e
il loro inquadramento nella strategia aziendalepagnership sono infatti collegate alle
prospettive dibrand extensior(es. accordo con Selective Beauty per i profuran c
Allison per I'eyeweaY e di penetrazione nei mercati emergenti (es.rdocoon Zorlu
Holding e Boyner Group in Turchia, con Trent inibjd che rappresentano due tra i
principali elementi della strategia di crescita glelppo.

Informazioni ancor piu operative sono poi contenut comunicati che
annunciano l'apertura di nuovi negozi, in prevad&gpncept storecon indicazioni
precise circa lo stile del punto vendita, la sudocazione e I'immagine che esso
intende veicolare al mercato, arricchite da infarioai relative alla presenza nel
mercato in oggetto e al contributo che la nuovartape pud apportare in questa

prospettiva.
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Per quanto concerne la presenza di collegamentinai rall'informativa
trasmessa con diversi canali o veicoli, nella maggarte dei casi i comunicati
esaminati non contengono riferimenti né al sito webcontatti con specifici uffici (es.
le IR), ad eccezione di alcuni casi in cui & inthddndirizzo del sito internet di IR per
il downloaddi un documento o il recapito telefonico dellaZiome IR. A tal proposito,
e interessante notare che rilevanti modifiche app®ral sito, quali I'inserimento del
bilancio in versione interattiva, sono state oggeli un comunicatad hog volto a

favorire la conoscenza e I'utilizzo di tale veicolkeriore.

6.3.4 Le presentazioni alla comunita finanziaria

Per il triennio di osservazione, sono disponibilil sito di IR Benetton
diciassette presentazioni, aventi per oggetto usione dei risultati annuali e
infrannuali, con quattro presentazioni (annualenestrale e due trimestraf) per
ciascun esercizio, I'esposizione della strategieeraale ovvero contenuti specifici,
quali la transizione ai principi contabili internazali nel 2005.

Per quanto concerne i risultati periodici, la lopoesentazione segue una
procedura formalizzata ed e strutturata sostanei@ennello stesso modo in tutti gli
esercizi osservati, con la presenza delle segundatmazioni:

= dati economici, presentati attraverso il conto ewmico consolidato,

I'esposizione dei ricavi per settore di attivitalae composizione di alcuni
raggruppamenti di cost, di risultati intermedf’ per settore, dei proventi e
oneri finanziari;

= dati patrimoniali, illustrati nello stato patrimate funzionale e in due

prospetti relativi rispettivamente al capitale dintzionamento e agli
investimenti effettuati in attivita operative;

= il rendiconto finanziario.

59| risultati semestrali dell’esercizio 2007 sonegenti sul sito di IR sia in materiale scritto eiawcon
riferimento ai risultati preliminari, sia con lelealiapositive per i risultati approvati dal Corgignon &
tuttavia chiaro dalle informazioni disponibili iftnéa se (ed eventualmente in quale sede o forma) le
seconde siano state discusse.

40 g tratta di costo del venduto e spese variabileddita e delle spese generali e amministrative.

481 Questi comprendono il risultato operativo dellatigme ordinaria, 'EBIT, 'EBITDA.
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In occasione della presentazione dei risultati tefzo trimestre, il top
management commenta pgerformancedei nove mesi, ma in aggiunta al materiale
riguardante tale discussione sono messe a disposiziel pubblico sul sito di IR anche
alcune diapositive relative al terzo trimestre, poste solamente da dati economico-
finanziari e caratterizzate da una veste grafitfarinte'®2

Ad eccezione della presentazione relativa al taramestre 2007, in cui
l'informativa viene ampliata con dati di scenarionéormazioni in forma narrativa, il
contenuto delle presentazioni € interamente cdstitda informazioni di natura
economico-finanziaria, esposte in forma tabellareyi sono aggiunte una diapositiva
con alcune considerazioni di sintesi in forma naraaa partire dal terzo trimestre 2006
e undisclaimerdalla presentazione dei risultati annuali dellrekgo 2006°. In tale
presentazione e in quella relativa ai risultatitéeto trimestre 2007 sono inoltre esposti
alcuni dati prospettici di natura economico-finama e fisico-tecnica (es. ordini), che
derivano dal budget gia presentato e approvatonateente.

Contenuti di carattere esclusivamente economicanfirario, espressi sempre in
forma tabellare, caratterizzano anche la presantazielativa alla transizione ai principi
contabili internazionali di febbraio 2006, in cwn® rappresentati gli impatti derivanti
dall'applicazione dei nuovi standard, la riconal@ne del conto economico e dello
stato patrimoniale, I'articolazione dei segmentiaericonciliazione per segmento del
conto economico.

L’estrema sintesi che caratterizza le diapositiveomunque compensata, per
coloro che non possono partecipare eflaference calin diretta, dalla disponibilita sul
sito di IR dei comunicati stampa relativi all’appezione dei risultati e delle trascrizioni
delle presentazioni, che tuttavia sono limitate exérventi del top management e non
comprendono la parte finale delle domande e deé#lposte. Le presentazioni dei
risultati tenute negli esercizi 2006 e 2007 somatia disponibili sul sito in formato
mp3 e inwebcastaudio con inclusione della sezione di domandesposte, mentre

quelle relative al 2005 possono essere ascolt&idrsbnea tramitavebcast™.

“%2|n particolare, viene mantenutddrmat, ma modificato il colore dello sfondo.

%3 Nella sola presentazione dei risultati annualielsércizio 2006 & presente una diapositiva rigaatel
le previsioni per il futuro in termini di ricavi,EHTDA, investimenti e indebitamento.

44| webcastvideo & disponibile (e ancora funzionante) sola ciferimento al discorso del CEO,
denominato “CEO focus”, del 4 marzo 2005.
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La veste grafica varia di anno in anno, rimaneraankedesima per tutte le
presentazioni relative allo stesso esercizio, dasevidenziare i differenti riferimenti
temporali del materiale che rimane a lungo dispitendd pubblico sul sito di IR.

Nelle presentazioni dei risultati intervengono tswlhiente il CEO, il CFO e
I'IRO, tuttavia in seguito alle dimissioni di Silwa Cassano e Pier Francesco Facchini e
prima della nomina dei nuovi CEO e CFO gli intetvesono stati effettuati dall'lRO,
coadiuvato dal responsabile dell'Ufficio Stampaadialfiguraseniordelle IR. Appare
inoltre curioso il fatto che nonostante le preseiota siano discusse in lingua inglese
dal management, le diapositive relative a tuttimgferventi aventi per oggetto i risultati

periodicf'®®

sono preparate e rese disponibili sul sito IRasdt in lingua italiana.

Per quanto concerne le tre presentazioni a cordestraitegico disponibili sul
sito IR per il triennio considerato, non sono dispdi informazioni, eccetto la data,
circa le circostanze in cui sono state rese penonié possibile sapere se siano state
effettuate attraversoonference calb nellambito diroadshowe i materiali di questo
genere inseriti nel sito non possono essere dinetige associati a eventi specifici.
Un’analoga difficolta riguarda la situazione oppostella presentazione dei risultati del
semestre e del terzo trimestre del 2007 sono infaticate le date di unoadshowin
Europa con le tappe previste, ma sul sito di IR @alisponibile alcun tipo di materiale
a esse collegato.

Le tre presentazioni esaminate riguardano un’drddife tendenze del mercato
da parte del CEO e due presentazioni volte a pt@asetfiazienda e il suo progetto
strategico.

La prima é stata diffusa tramit®nference calh seguito della comunicazione
dei risultati preliminari dell’esercizio 2004 ed #&nalizzata alla descrizione
dell’evoluzione del mercato e all’esposizione diugli risultati preliminari, a cui segue
'esame delle azioni intraprese per contrastaneend in atto e degli obiettivi futuri
espressi in termini economico-finanziari.

Le altre due presentazioni sono caratterizzate cemvela un contenuto
prettamente qualitativo, focalizzato in un caso aspetti strategici connessi alle

prospettive di crescita del gruppo, e nell’altrousia sorta di introduzione al gruppo in

%% Sono in lingua inglese solo le diapositive riguant le presentazioni di carattere strategico, neent
anche la presentazione relativa alla transizionelA& € resa disponibile sul sito con diapositive
italiano.
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cui vengono toccati i principali temi strategici mmaggiori progetti collegati ai processi
e ai prodotti finalizzati all'attuazione della g¥gia di crescita aziendale.

Infine, appare interessante rilevare che diverséenda quanto osservato per
altri veicoli (es. bilancio) la maggior parte depeesentaziofif® non contiene alcun
riferimento al sito di IR o ad altri recapiti pesrdattare direttamente I'azienda al fine di

ricevere chiarimenti sulle informazioni diffuse.

6.3.5 La sezione di investor relation del sito vaelendale

La sezione IR del sito web di Benetton Group, raggibile con un unico
collegamento dalldhome paggerappresenta un veicolo assai articolato e contene
un’informativa finanziaria estremamente ricca smatosi profili informativi.
Le informazioni presenti e i documenti disponilsitino suddivisi in numerose
sottosezioni che possono essere sintetizzate cegues
= disclosurerelativa a specifici profili informativi di naturaon economico-
finanziaria: comprende le informazioni sul gruppolla dimensione sociale e
Su management e azionariato;

= informazioni relative al titolo: includono graficinterattivi, in cui la
performancedell’azione nei differenti mercati puo essere comfata con i
principali indici, le quotazioni storiche del titgluno strumento per il calcolo
del valore corrente e del rendimento dell'investitoein azioni Benetton e
prospetti di confronto tra 'andamento del titola sercati di quotazione e i
principali indici borsistici;

= dati economico-finanziari di sintesi: permettonoctastruzione di grafici in

linea su grandezze selezionate;

= documenti finanziari: € presente un archivio disprégazioni, comunicati

stampa, bilanci annuali e infrannuali, e una sezioontenente tutti i file
audio in formato mp3 disponibili perdownload

= informazioni sui principi contabili internazionalAS-IFRS: comprende i

diversi documenti (o estratti) preparati dall’adanin occasione della
transizione e un glossario contenente il contemut@mo da presentare in

bilancio in base a tali standard;

4% | 'indicazione del sito di IR & infatti presenteti® presentazioni, di cui una soltanto riportahenc
recapiti delle IR.
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= dati relativi all'informativa secondaria e agli enmediari informativi:
consistono in una sintesi di articoli sul gruppon8gon comparsi sulla
stampa nazionale e internazionale e in un elengb dealisti finanziari che
seguono il titolo, comprensivo dell’indicazione mascuno dell’azienda, del
recapito telefonico e delle date delle ultime roter preparate e pubblicate;

= informazioni rivolte a chi desidera conoscere iigpo: comprendono un
pacchetto di documenti e informazioni utili per iglestitori fnvestor kij*®’,
un elenco di domande frequenti (FAQ) sul gruppovedé evidenziata la
possibilita di contattare le IR con i relativi reita e un glossario contenente
termini relativi al settore di attivita, allammstrazione e finanza, al mercato
finanziario e allacorporate governange

= strumenti per garantire aggiornamenti ai destimatiguardano un servizio di

e-mail alert*®®

e una rassegna delle principali notizie sullaetacipreparata
settimanalmente dalle IR, diffusa shtbme pagedel sito IR e attraverso
agenzie di stampa al sell-side, al buy-side, atttiri delle banche e a tutti
coloro che ne facciano richiesta.

= strumenti volti a favorire unfeedback da parte dei destinatari: sono

rappresentati dai contatti di IR e dalla sezioné fdDtua”, che contiene un
form da compilare per far pervenire messaggi alle IR.

Nell’home pagealel sito di IR sono inoltre riportati i riconosamti vinti, che
comprendono il premio come miglior sito europeo £0fa parte della Investor
Relations Society e il premio come miglior sitoriBl settore dei beni di consumo 2004
da parte della Web Marketing Association.

Oltre all'evidente ampiezza dei contenuti, il sifgpare un veicolo estremamente
interessante anche per la chiarezza di presen&%loiaccessibilita ai contenuti,
favorita dalla presenza di una mappa del sito,rdgeparticolare attenzione posta alla

fruibilita dei contenuti da un punto di vista temmi incrementata attraverso la

7 ’investor kit comprende un aggiornamento strategico, l'ultim@sentazione, il pill recente

comunicato stampa, l'ultimo bilancio annuale, uagpetto riepilogativo edurricula dei componenti del
Consiglio di Amministrazione.

“%8 per i contatti dellanailing list che hanno fornito il proprio numero di cellular&anetton, & attivo
anche un servizio dilert via sms per avvertire dell’emissione di comunigaite sensitive

%% Sj noti che la possibilita di aumentare la dimensidei caratteri di visualizzazione, esistentesitel
corporate non é applicabile alla sezione di IR. Entramditiiinvece possono essere visualizzati in lingua
inglese.
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disponibilita diwebcastutilizzabili con diversisoftwaree di differenti tipologie di file
per il materiale delle presentazioni.

Il sito appare inoltre sfruttare numerose poteitaiadi internet attraverso la
presenza di strumenti interattivi, file multimedjalforme di personalizzazione
dell'informazione (esinvestor kij, funzioni per I'aggiornamento nel tempo degliniie
e cosi via.

Tali caratteristiche appaiono in linea con quantohidrato dall’azienda in
bilancio, dove é sottolineato il contributo dellanzione IR al continuo arricchimento
del sito per muoversi da una comunicazione su bagacea a un utilizzo della rete
come principale diffusore dell'informativa primarial fine di comunicare in maniera

sempre piu rapida e diffusa con la comunita finamai

6.4 Alcune considerazioni sul caso Benetton Group

Considerando le principali caratteristiche del psso di comunicazione
finanziaria di Benetton Group secondo gli elematgllo schema teorico preso a
riferimento per l'analisi, le evidenze osservat@apno di particolare interesse sotto
diversi profili.

La fonte principale della comunicazione rivoltaaaltomunita finanziaria e
indubbiamente rappresentata dall'azienda, che dmmosna precisa volonta di
mantenere un elevato grado di controllo sullinfativa primaria. Cid pud essere
riscontrato nelle stesse scelte riguardanti ilr6ooa soggetti esterni per consulenze o
forniture di servizi: si pensi alla decisione dsdare loro soltanto attivita meramente
esecutive nella gestione del sito IR o alla scdltaliffondere i comunicati stampa,
seppur attraverso soggetti esterni, solamente risiore full-text, cosi da evitare ogni
rischio di manipolazione dei contenuti trasmessnatcato.

All'interno dell’azienda sono poi molti i soggettioinvolti nel processo di
comunicazione finanziaria, che comprendono le IR, atri uffici dell'area
amministrazione, finanza e controllo, dellarea cmmazione e relazioni esterne, di
guella legale, i grafici e i membri del top managain

Tra questi, un ruolo particolarmente rilevante iai flel coordinamento del
processo - e assai interessante rispetto alla dismdnricerca di questo lavoro — e

attribuito alle IR, che partecipano alla codificatatti i veicoli considerati in questo
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studio, con un contributo non sempre centrale, e inplica in ogni caso un
coinvolgimento diretto nella redazione dei documedestinati alla comunita
finanziaria. Questo comporta indubbiamente unaomssi d'insieme non soltanto
dell'azienda, comunque indispensabile alle IR pdoro dialogo con il mercato, ma
anche della comunicazione finanziaria trasmessavatiso i diversi veicoli, che appare
un presupposto essenziale per una gestione und@riprocesso. Il ruolo chiave delle
IR appare inoltre confermato dalle attivita svatn riferimento alla comunicazione
interna per raccogliere informazioni dalle altreaZioni aziendali e condividere con esse
e con il top managementfdedbackproveniente dal mercato.

Riguardo il processo di codifica, I'analisi docurteda ha evidenziato in diversi
veicoli una notevole attenzione da parte dell’ad#al profilo della leggibilita dei dati
divulgati, favorita attraverso accorgimenti quélimantenimento del medesinformat
per i bilanci, le relazioni e le presentazioni nitie allo stesso esercizio e I'indicazione
della struttura del bilancio presente in ogni pagioosi da rendere piu facile per il
lettore reperire i dati ricercati all'interno descumenti.

Per quanto concerne I'esame dei messaggi diffuai @munita finanziaria
attraverso diversi veicoli, i documenti hanno ewzlato un certo grado di
focalizzazione in termini di profili informativi #&ttati, con una ridondanza relativa
principalmente ai dati di carattere economico-fmano; le altre informazioni, in
particolare quelle concernenti la strategia, savigppesentate in veicoli diversi secondo
prospettive e tagli differenti in relazione ai mipali destinatari degli strumenti di
comunicazione. Per quanto concerne poi l'ampiezzka eicchezza dei contenuti
divulgati, & possibile affermare per i documental&zati su pitl eserciZ’ che le
modifiche sono state nel tempo graduali e increaient

L'utilizzo dei canali di comunicazione e naturalrteerarticolato, anche se
sembra opportuno sottolineare un forte impegnargdistione e nel miglioramento del
sito di IR, a cui vengono periodicamente dedicatigptti specifici (es. I'inserimento

della sezione dedicata alla dimensione socialewé gnviano diversi documefifr.

470 | solo esame del sito di IR & stato puntuale selgeito in prossimita del termine del periodo di
osservazione.

471 Sj pensi al comunicatprice sensitiveemesso per annunciare l'inserimento di una nuoaaidnalita
interattiva nel sito di IR.

239



Il sito IR sfrutta inoltre numerose potenzialitd diternet e contiene,
analogamente ad altri veicoli (es. il bilarféf, strumenti e funzionalita volti a facilitare
il processo di decodifica per gli investitori, quélglossario, le domande frequenti e
cosi via, il che porta a ipotizzare che alcuni gkithilancio e sito IR) possano essere
pit di altri*” rivolti non solo agli operatori professionali, naache agli investitori
retail.

Infine, l'azienda appare molto interessata ancHwltaho passaggio della
comunicazione finanziaria, feedback che é ricercato sia attraverso i moduli proposti
agli interlocutori aziendali al termine degli ind¢onsia attraverso la predisposizione
della sezione “Di la tua” sul sito di IR, per egsppoi condiviso in riunioni piu 0 meno

formali con il top management e le diverse funzexiendali.

472 Con riferimento al bilancio, si ricorda la preserti indicazioni relative alle formule utilizzaterpil
calcolo degli indici e nel 2006 I'inserimento débgsario.

473 §j ricordano infatti alcune difficolta incontrgter esempio nel reperimento e nell'interpretazideke
presentazioni di carattere strategico, tradizioealt® rivolte ad operatori professionali.
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CAPITOLO 7
UNA VALUTAZIONE COMPLESSIVA DELL’ANALISI PER CASI

7.1 L’approccio sistemico e il metodo dei casi nellstudio della comunicazione

finanziaria

La comunicazione tra I'azienda e la comunita finana é stata oggetto di molti
studi riconducibili a diverse discipline e conteséizionali: a livello internazionale |l
tema e stato infatti affrontato da numerose ricescondo una prospettiva economica,
altri lavori hanno approfondito I'argomento con approccio piu legato alla
comunicazione e al marketing e altri ancora lo lma@saminato nell’ambito di studi di
accounting

Questi ultimi, che sono in parte richiamati nei it@p iniziali del presente
lavoro, sono essenzialmente riconducibili al filoel financial accountinge della
finanza e si occupano prevalentemente dello stelia comunicazione di informazioni
diffuse attraverso determinati canali (per esemmb, earnings announcement
analizzando gli attributi del messaggio con firzaldescrittive oppure mettendoli in
relazione alle caratteristiche dell’azienda cheeloette o alle reazioni che questo
provoca sul mercato, al fine di identificare le adatinanti e gli effetti della
comunicazione finanziaria. Accanto a questa lineacgrca, sono stati sviluppati in
ambito anglosassone alcuni interessanti |4{bgaratterizzati da un approccio meno
focalizzato e di stampo prettamente qualitativee banno indagato il fenomeno della
comunicazione finanziaria secondo una visione pnpia, costruendo modelli che
evidenziano caratteristiche e criticita dell'intgnmcesso o di alcune fasi specifiche.

Nella letteratura italiana il mercato finanziariosioi rapporti con I'azienda non
rappresentano temi tradizionalmente approfondiglidstudi di Economia Aziendale,

che si sono concentrati piuttosto sull’analisi ‘défiérta informativa proveniente

47* GIBBINS M. — RICHARDSON A. — WATERHOUSEJ., The management of corporate financial disclosure:
opportunism, ritualism, policies and processep. cit.; FOLLAND J., A grounded theory of corporate
disclosure op. cit.; FOLLAND J., A model of corporate financial communicatipog. cit.; MARSTONC.,
Investor relations meetings: evidence from the30p UK companigp. cit.
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dall’aziendd’®, focalizzando la propria attenzione sui veicolicdimunicazione, e in
particolare sul bilancio, di cui hanno esaminatevptentemente gli aspetti di carattere
tecnico. L'oggetto dell’analisi si € poi ampliatm ialcuni contributi che hanno
considerato il bilancio come uno strumento di coitazione con diverse categorie di
portatori di interes8(®, tra cui sono compresi anche i soggetti operagitiambito del
mercato finanziario, e in studi in cui 'azienda@ncepita come un sistema ap&rto
caratterizzato da un interscambio continuo di ssoe informazioni con il proprio
ambiente, e viene analizzata internamente conimé&To a un aspetto oggettivo
(gestione) e a un aspetto soggettivo (organizza¥ith

Il presente lavoro parte da questa letteratura ghediare il fenomeno della
comunicazione finanziaria, intesa come il processo cui I'azienda e gli investitori,
attuali e potenziali, offrono, domandano e scantb@ati circa la situazione economica,
finanziaria e patrimoniale dell’azienda, passatajage e prospettica, e sugli eventi in
grado di influenzarne I'evoluziofi€.

La complessita dell’'oggetto di studio ha reso ofapwr I'utilizzo di uno schema

di riferimento, rappresentato da un mod®&fosviluppato sulla base di alcuni dei

475 sj vedano tra gli altri €& TANEO M., Introduzione allo studio del bilancio d’eserciziop. cit.;

AMODEO D., “Il bilancio delle societa per azioni come strento di informazione”, op. cit.; i ANO E.,
L'informazione esterna d’impresaop. cit.; RovAsoLl A., Il bilancio d'esercizio destinato a
pubblicazione op. cit.; DEzzaNI F., La certificazione del bilancioop. cit.; QPALDO P., Qualche
riflessione sull'informazione esterna d'impresap. cit.; QATTURI G., La redazione del bilancio
d’eserciziq op. cit.; RSSAPONTIB., Il bilancio dell'azienda elettrica nel quadro dkilanci a contenuto
obbligatorio op. cit.; Azt M.S., Il bilancio come strumento di informazione versesterng op. cit.;
SALVIONI D., Il bilancio d’esercizio nella comunicazione intata d'impresa op. cit.; MATACENA A., Il
bilancio di esercizipop. cit.; RNALLI F., Il bilancio d’esercizio: caratteristiche e posttilgvol. | e 1),
op. cit.; TERzANI S., Introduzione al bilancio d’eserciziQy ediz.), op. cit.; DTOROP.—IANNELLO G., La
politica di redazione del bilancio d'eserciziop. cit.; FOLLAND J., Private disclosure and financial
reporting, op. cit.; MARASCA S., Le valutazioni del bilancio d’eserciziop. cit.; ANDREIP.,Valori storici
e valori correnti nel bilancio di eserciziop. cit.; AzzaLl S.,L’informativa di bilancio secondo i principi
contabili nazionali e internazionaliop. cit.; QIAGLI A., Bilancio di esercizio e principi contabi({iV
ediz.), op. cit.; BRUNI G., Le informazioni complementari al bilancio. Quakporting revolution? op.
cit..

476 AMADUZZI A., Conflitto ed equilibrio di interessi nel bilancidesercizig op. cit.

47 BErTINI U., Il sistema d’aziendaop. cit. Di particolare interesse rispetto allamznicazione
finanziaria € il sottosistema informativo della diza, che riguarda gli andamenti finanziari in
connessione con quelli della produzione e delleditere presenta un doppio orientamento, interno ed
esterno.

478 FERREROG., Impresa e managemett ed.), Giuffré, Milano, 1987.

479

QUAGLI A., Comunicare il futuropp. cit.

480 BERTINETTI G., Comunicazione finanziaria aziendale e teoria délanza op. cit.
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maggiori contributi della teoria della comunicaz8t che comprende quali principali
elementi del processo la fonte, le attivita di €éigdi il messaggio, il veicolo, il canale,
le attivitd di decodifica, il destinatario e fdedbact? Tali elementi possono essere
identificati anche nel processo di comunicazioneariziaria, in cui l'azienda
rappresenta la fonte della comunicazione e codifidati economico - finanziari che
intende divulgare al mercato in un messaggio, dlgwiene trasmesso attraverso un
canale agli investitori attuali e potenziali (deatari), i quali lo interpretano per
assegnargli un significato (decodifica) e in seguéagiscono alla comunicazione sia
con comportamenti e decisioni di investimento stevando un flusso informativo di
ritorno feedback

A tal proposito, appare necessario ribadire cleofesiderazione di tali elementi
nel corso del lavoro non e da intendersi come Paalee di un modello teorico in grado
di spiegare completamente il processo di comuroc&zifinanziaria e le sue
complessita, quanto piuttosto il riferimento a umportante contributo che puo
rappresentare un utile schema concettuale perlisardell’oggetto di studio. Gli
elementi del modello rappresentano infatti asplettistremo interesse per I'analisi della
comunicazione finanziaria e I'utilizzo di tale some di riferimento consente di mettere
in luce il ruolo di ognuno nel processo, evidendmnl carattere bidirezionale della
comunicazione e la molteplicita di canali e veicattraverso i quali il messaggio
proveniente dall’azienda e trasmesso agli invastito

Partendo da questi presupposti, I'analisi del gjaltya I'azienda e gli investitori
e stata effettuata secondo un approccio di tipcn@mico aziendale, attraverso la
considerazione dei differenti subsistemi che comgpap il sistema piu ampio della
comunicazione finanziaria. L'approccio sistemic@ang infatti assai interessante per lo
studio degli elementi della comunicazione finanaiache possono essere considerati
come una combinazione di elementi riuniti in untdue in relazione tra loro,
caratterizzata da un equilibrio dinamico, configuta cosi la comunicazione finanziaria
come un sistema aperto e complesso. Tale impos&azaionsente di identificare tre
subsistemi, che comprendono il subsistema azien@@ktivo alla fonte della

comunicazione e alle attivita di codifica del megga), il subsistema del messaggio

481 g4ANNON C.E. - WEAVER W., La teoria matematica delle comunicaziofitas Kompass, Milano,
1971; WATZLAWICK P.- BEAVIN J.H.- JACKSON D.D., Pragmatica della comunicazione umana: Studio
dei modelli interattivi, delle patologie e dei pa@ssj Astrolabio, Roma, 1971.

82 per approfondimenti sul modello e sulla sua applime al fenomeno della comunicazione finanziaria
si veda il paragrafo 2.2.
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(riguardante messaggio, veicolo e canale) e ilistdmma dei destinatari (che interessa i
destinatari, le attivita di decodifica efdedback

L’approccio sistemico appare quindi di particolarglita nello studio della
comunicazione finanziaria dal momento che mettéuae le interazioni tra i diversi
elementi e consente di analizzare in maniera awman® suoi sottosistemi, che
presentano indubbiamente dei collegamenti, ma socbe caratterizzati da attributi e
dinamiche proprie, che possono essere oggettodii specifici.

La parte empirica del presente lavoro adotta qugstadi approccio, fondandosi
sull'idea - sostenuta da autorevole letteraturdhe per le aziende sia essenziale la
predisposizione di una strategia di comunicazionanziarid®® che, oltre a presentare
un forte collegamento con la strategia di medicurgb periodo, deve prendere in
considerazione i diversi elementi della comunicagioPer questo motivo, nella
prospettiva aziendale e essenziale che la comuaiefinanziaria sia percepita (e di
conseguenza gestita) come un sistema, composierdari diversi, ma unitarf8”.

Lo studio della percezione aziendale dell’'unitaridel sistema, da cui discende
la possibilita di formulare, adottare e in segwidutare una strategia di comunicazione
finanziaria e stato condotto con riferimento akgeente domanda di ricerca generale:
come e percepita (e di conseguenza gestita) la smazione finanziaria in azienda,
come un processo unitario che necessita di coorderdo e di un approccio strategico,
oppure come un’insieme di attivita differenti chevdno essere svolte singolarmente in
maniera efficiente?

Tale domanda e stata quindi riformulata in ternpii operativi, focalizzandosi
sul subsistema aziendale e su quello del messadgime di evidenziare come si
configura in termini concreti la politica di comeazione finanziaria nelle aziende, con
particolare riguardo alle attivita di preparazioeealle caratteristiche dei messaggi
trasmessi attraverso veicoli differenti. L’anal&snpirica & stata quindi orientata dalla
seguente domanda di riceraame vengono preparati in azienda i diversi documen

destinati agli investitori e i differenti contatton la comunita finanziaria?

83 gj vedano a tale riguardo:I#BINS M. — RICHARDSON A. — WATERHOUSE J., The management of
corporate financial disclosure: opportunism, ritisxh, policies and processesp. cit.; @DA V.,
Comunicazione e immagine nella strategia dell'ingarep. cit.; LEv B., Information disclosure strategy
op. cit.; HEALY P.M.—PaLEPU K.J., The effect of firms’ financial disclosure strategion stock price®p.
cit.; ECCLESR.G.— MAVRINAC S.C.,Improving the corporate disclosure procees. cit.; MARSTONC.,
The organization of the investor relations functidy large UK quoted companjesp. cit.; QUAGLI A.,
Comunicare il futurg op. cit.; FOLLAND J., A model of corporate financial communicatipop. cit.;
MARSTONC., Investor relations meetings: evidence from the30p UK companigop. cit.

84 per approfondimenti, si rinvia al paragrafo 3.1.
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Per rispondere a questa domanda e stata condddizalisi empirica attraverso
lo studio di tre casi aziendali, volta ad approfoad processi con cui I'azienda prepara
e diffonde attraverso i differenti veicoli le infoazioni destinate agli investitori, i quali
rappresentano ancora temi poco analizzati nel pamodegli studi sulla comunicazione
finanziaria.

Secondo la prospettiva di un processo multiveieotaulticanale, e in linea con
la letteratura di Economia Aziendale che ha appwdifo il contenuto del bilancio e
degli altri strumenti di comunicazione, lo studi@@ndotto con un preciso riferimento
ai principali veicoli di comunicazione utilizzatiatfazienda nel dialogo con gli
investitori, soffermandosi sui soggetti coinvolélla comunicazione finanziaria e sulla
preparazione dei messaggi (subsistema aziendalie @he sulle principali
caratteristiche del messaggio e sull'utilizzo ddvedsi canali (subsistema del
messaggio).

Per l'analisi e stato effettuato uno studio di adiscarattere descrittivo, che e
stato selezionato come strategia di ricerca pralgipnte poiché consente di esaminare
con un buon grado di approfondimento il processoatiunicazione finanziaria nelle
singole aziende osservate, il che rappresenta pettasessenziale per lo studio di un
fenomeno cosi articolato e complesso. In seconaigolui dati relativi alla preparazione
dei messaggi all'interno dell'azienda, e alle polie e procedure relative, non sono
reperibili attraverso I'informativa di bilancio ¢ sito web aziendale, e per accedervi
indispensabile stabilire un contatto diretto caziknda, il che aumenta indubbiamente
la profondita dell'analisi e la capacita di desinie del fenomeno. In terzo luogo, le
caratteristiche del progetto di ricerca corrispoaai® alle condizioni piu favorevoli per
I'utilizzo dello studio dei ca&?™ I'obiettivo & infatti quello di descrivere le malit con
cui si svolge il processo di comunicazione finanaian azienda, attraverso l'analisi di
come le aziende preparano e diffondono documaeattrieveicoli destinati alla comunita
finanziaria (domanda di tipo “come”). Inoltre, dfomeno indagato, rappresentato dalla
comunicazione finanziaria, non consente di distamgufacilmente e in maniera netta
'oggetto di studio dal contesto in cui € immerso,gli eventi studiati, su cui Il
ricercatore non pud esercitare alcuna forma diroflat sono contemporanei rispetto
alla ricerca.

Tali motivazioni iniziali sono state in seguito ¢ermate nel corso della ricerca:

rispetto ad analisi di stampo quantitativo i cpsi, nel rispetto di un rigoroso protocollo

83y |N R.K., Case study research. Design and methogscit.
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di ricerca, hanno infatti consentito approfondimenirati per le singole aziende, che
hanno messo in luce specificita relative ai coliegati tra i diversi veicoli di
comunicazione, cosi come l'utilizzo di veicoli pediari (es. lannual reviewdi Edison,

il Fiat Investor and Analyst Day), che riveston@mie interesse per i destinatari, ma
per la loro unicita (e di conseguenza scarsa caabpid) potrebbero difficilmente
essere inseriti in ampi studi di carattere quatntiba

7.2 Analisi delle evidenze empiriche

Lo studio dei casi Edison, Fiat e Benetton Groupta#o svolto con finalita
descrittive per migliorare la comprensione del peso di comunicazione finanziaria
con particolare riferimento alle modalita con ctlazienda prepara e diffonde le
informazioni destinate agli investitori attraversadifferenti veicolti utilizzati, che
comprendono i bilanci annuali e infrannuali, i comnoati price sensitive le
presentazioni rivolte alla comunita finanziaria,skezione IR del sito web aziendale e
altri veicoli specifici adottati dalle singole amde (es. I'annual review redatto da
Edison).

La descrizione del sistema di comunicazione firamei focalizzata in
particolare sui subsistemi aziendale e del messaggvolta a evidenziare la ricchezza
di attributi e la complessita del fenomeno oggelitatudio, che pud essere osservato
secondo una visione piu ampia grazie all’adozianend strategia di ricerca qualitativa,
che permette di indagare il tema secondo una pitdbspeaziendale e in modo da
prendere in considerazione la presenza dei diweisoli attraverso cui i destinatari
possono accedere all'informativa primaria. In gagstospettiva, i casi aziendali sono
stati selezionati in base al loro potenziale dirapdimento: rappresentano infatti grandi
aziende quotate alla Borsa Valori di Milano e alolanterno € presente un ufficio
dedicato alle IR con piu di un addetto, facendoi qguesumere, sulla base di una
letteratura consolidat®, una ricca comunicazione con gli attori del mevcaei
capitali.

Prima di effettuare alcune valutazioni sull’anal@®i casi, appare necessario
sottolineare come il risultato dello studio compiugulle tre aziende non sia da

intendersi come una sorta di classifica, in gradooddinare la qualita della

8¢ Riguardo alle determinanti delfisclosurevolontaria, si veda il capitolo 1.
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comunicazione finanziaria prodotta da ciascuna gonpunteggio o un giudizio di
sintesi. Obiettivo del presente lavoro é infattsaésere il sistema di comunicazione
finanziaria nelle sue componenti principali, evidi@ndo alcuni aspetti di interesse e
rispondendo alla domanda di ricerca, che riguandpairticolare le modalita con cui
I'azienda, con il possibile contributo di soggedsiterni, prepara e invia messaggi agli
investitori attuali e potenziali attraverso carealieicoli differenti.

L’analisi di tali processi unitamente all’esameléelaratteristiche dei messaggi
divulgati appare infatti un importante presuppasocui partire per la formulazione (e
di conseguenza la valutazione) di una strategieodiunicazione finanziaria, ritenuta
essenziale dalla letteratura italiana e internam.

Considerando le evidenze risultanti dallo studiotaecasi seguendo lo schema
di riferimento adottato, appare innanzitutto evigeche in tutti la fonte del messaggio
rivolto alla comunita finanziaria e rappresentatavplentemente dall’azienda, che si
avvale del contributo di soggetti esterni soltapr attivita esecutive ovvero di
carattere occasionale. Fiat e Benetton Group,tingiavvalgono di fornitori esterni per
la diffusione di notizie e comunicati price sengtin versiondull-text, che rappresenta
un incarico di carattere strettamente tecnico eatipwe; Edison e Benetton Group si
sSono poi rivolti a consulenti specializzati (rigpggtmente Hallvarsson & Halvarsson e
Investis) per un contributo in un processo estreemden rilevante, ossia la
riprogettazione del proprio sito di IR, che tuteve stata effettuata con forte
coinvolgimento di risorse interne le quali in seguall'intervento hanno provveduto a
gestire direttamente aggiornamenti e contenutriédivi.

Tale risultato puo essere interpretato come frddtha volonta dell’azienda di
mantenere uno stretto controllo sulle attivita @gédlte alla comunicazione finanziaria, il
che non significa necessariamente che queste gestide con un approccio unitario e
strategico, ma induce a ritenere che da parte @gllende vi sia un certo grado di
consapevolezza circa la rilevanza del processo.

Se da un lato i messaggi rivolti al mercato finanpi sono preparati
direttamente dalle aziende, che in virtu delle drasimensioni dispongono al loro

interno delle risorse e delle competenze necessdalaltro l'attivitd di codifica

87 per approfondimenti si rinvia a quanto gia espesmaragrafo 2.1.
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coinvolge un elevato numero di soggetti, denomidatersamente nelle tre aziefitfe
ma appartenenti sostanzialmente alle seguenti aree:

= Amministrazione, Finanza e Controllo, che compreledd® (che nei tre casi

riportano al CFO), I'Ufficio Bilancio e il Contradl di Gestione;

= Comunicazione e Relazioni Esterne, tra cui un ruitdvante € generalmente

attribuito all’'Ufficio Stampa,;

= Affari Legali;

= altre aree che svolgono attivita di supporto, gidfficio IT, i grafici ecc.

= top management, e in particolare CFO e CEO.

La preparazione dei contenuti per ciascun veicolenglenzialmente affidata a
un unico ufficio, che nel redigere il documentolalbra per aspetti specifici con altri
appartenenti alla stessa area o con funzioni éifierincaricate di svolgere attivita di
supporto di vario genere (es. cura della formaigmafconsulenza legale, assistenza
informatica), con un controllo finale da parte dimembro del top management. Alcuni
veicoli, differenti da un caso all’altro, sono imee preparati con un approccio piu
collegiale: si pensi alla preparazione del piamatsgico per il Fiat Investor and Analyst
Day, predisposto attraverso un processo particeaten articolato che coinvolge |l
CEO, i responsabili dérand le IR, il Group Treasurer, il Group Controllet/fficio
Stampa e gli Affari Legali.

Nel complesso, le interviste hanno condotto akaokla di informazioni relative
a diverse procedure seguite per la preparazionada@imenti e degli incontri con
investitori istituzionali e analisti finanziari, elrsono oggetto di meccanismi formali di
coordinamento, in cui intervengono consultazioaigoggetti diversi, controlli puntuali
e approvazioni, mentre appare meno chiaro il tippodrdinamento esistente tra coloro
che sono impegnati a preparare documenti differgrer quanto rivolti agli stessi
destinatari.

A tal proposito, appare interessante rilevare cae tiversi soggetti impegnati
nella comunicazione finanziaria le IR svolgono wlo estremamante rilevante, dal
momento che in tutti i casi studiati rappresentiEnfunzione che interviene in sede di
codifica per il maggior numero di documenti e véicka loro attivita riguarda infatti
tutte le forme di comunicazione esaminate nel prteskavoro con riguardo sia al caso

Fiat sia al caso Benetton Group, mentre gli unmiwmenti alla cui redazione non

“88 per questo motivo, nel corso del paragrafo iirifenti alle specifiche funzioni e ai singoli uffisono
effettuati in maniera precisa rispetto al singobsa@ mentre utilizzano denominazioni generalmente
diffuse quando riguardano casi differenti, in ctganigramma e posizioni non sono del tutto cointtide
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partecipano le IR di Edison sono il bilancio aneua le relazioni infrannuali.
Naturalmente tale funzione si occupa prevalenteendetla comunicazione effettuata
attarverso canali diretti, per esempio nell’amhligresentazioni agli analisti finanziari
e incontrione-to-one mentre apporta un contributo diverso nella prapane di altri
documenti; tuttavia sembra importante notare chedeecipazione alle attivita di
codifica di numerosi documenti consente quantomall® IR di avere una visione
d’'insieme dei messaggi trasmessi agli investitéid non comporta automaticamente
una concezione unitaria del sistema di comunica&zforanziaria da parte dell’azienda,
ma puo rappresentare un fattore di grande interas$mi del coordinamento delle
diverse attivita e del supporto al top managenmnt,cui le IR sono frequentemente in
contatto in incontri piut o meno formalizzati, nepjeedisposizione di una strategia di
comunicazione finanziaria.

Le evidenze empiriche indicano infatti che il tomagement e coinvolto nella
codifica del messaggio rivolto alla comunita fingama con attivita di codifica in senso
stretto o solamente di controllo a seconda deloleimteressato.

Per quanto concerne il subsistema del messaggioasi studiati hanno
complessivamente messo in luce [f8imodifiche incrementali riguardanti i contenuti
della comunicazione finaziaria, con un aumentoduiclosurein particolare sulla
corporate goverances sulle modalita di gestione dei rischi a cui lBeade sono
sottoposte.

| profili informativi maggiormente approfonditi somaturalmente rappresentati
dai dati di carattere economico-finanziario, dalljwelativi a processi e prodotti, da
informazioni sulla strategia e sui settori di atéy che sono presenti in tutti i messaggi
veicolati al mercato, pur essendo trattati con @iwegrado di dettaglio e secondo una
diversa prospettiva a seconda del documento irs@ud inseriti. Appare infatti ovvio
che in bilancio le indicazioni strategiche sianoitate e comunicate principalmente a
supporto della spiegazione dei risultati consegeitche siano invece maggiormente
approfondite e motivate nelllambito chadshowe di presentazioni del piano industriale
agli analisti finanziari.

Altre tematiche in una certa misura complementapetto ai suddetti profili,
quali lo scenario e i rapporti con le forze comjpeti sono oggetto di un’informativa

caratterizzata da un diverso grado di dettaglie@sda dei casi, anche in dipendenza

489 Ad eccezione della riprogettazione della sezidrn®diel sito web aziendale.
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della situazione aziendale e della strategia a@pttaome appare evidente nel caso di
Edison.

L’ampiezza delladisclosure in particolare quella di bilancio, € inoltre \atile
da caso a caso con riferimento all'indicazioneati telativi al personale, allzorporate
governancealla dimensione ambientale e sociale, per cuo stati rilevati due diversi
tipi di approccio. Il primo consiste nel fornire lnlancio dati assai sintetici circa questi
profili, indicando pero la disponibilitd di docuntefocalizzati sull’argomento (es. il
rapporto di sostenibilita) e le coordinate per fdoteperire, che sono generalmente
costituite da un indirizzo all'interno del sito wakiendale. Il secondo comporta invece
la riproposizione in bilancio di informazioni cher® contenute con un maggior grado
di dettaglio anche in altri veicoli di comunicaz&yrcosi da fornire un riepilogo dei dati
principali.

Entrambi gli approcci presentano degli aspetti poasinfatti il primo consente
di offrire al lettore un bilancio piu snello e fdizaato, senza privarlo completamente
delle informazioni in oggetto dal momento che deiesono disponibili e la loro
collocazione é indicata nel bilancio stesso, iloselo d’altro canto permette di
sottolineare l'attenzione prestata dall’azienda perdeterminato tema e di ribadire
alcuni dati di interesse. Appare tuttavia scarsaemeamprensibile la ridondanza di un
numero limitato di informazioni senza l'indicaziodella disponibilita per l'investitore
di un’informativa piu approfondita, seppur veical@t un altro documento.

Per quanto concerne i canali utlizzati dall’azienchel processo di
comunicazione finanziaria, in linea con le ricercledndotte nel contesto
anglosassori&’ i casi confermano la rilevanza dei canali dirattie rappresentano il
mezzo privilegiato per il frequente dialogo con letia finanziari e investitori
istituzionali, sia a distanza (con telefonateo@ference ca)lsia in compresenza fisica
(incontri one-to-one roadshow Fiat Investor and Analyst Day). Le comunicazioni
trasmesse attraverso questi canali, e in partieolar presentazioni che sono state
oggetto di indagine nel presente lavoro, rivestongarticolare interesse non soltanto

poiché consentono un vero e proprio scambio dirmézioni grazie allo spazio

499 MaARSTON C., Company communications with analysts and fund mersa A study of the investor
relations activities of large UK quoted companiep. cit.; FOLLAND J., Corporate communications with
institutional shareholders: private disclosures afidancial reporting op. cit.; HOLLAND J., Private
disclosure and financial reportingp. cit.; MARSTON C. — STRAKER M., Investor relations: a European
survey op. cit.; MARSTONC., A survey of European investor relatioo. cit.
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dedicato alle domande del pubblico, ma anche peddlBanalisi empirica esse
risultano come il principale veicolo deputato alifiusione di dati prospettiti®

La sezione di IR del sito web aziendale rappresantdn’essa un elemento di
forte interesse nello studio dei tre casi aziendak presentano siti configurati in base a
differenti finalitd. Un primo approccio (Fiat) érfdato sulla concezione del sito come
archivio, dove numerosi documenti e materiali relall’azienda possono essere messi
a disposizione degli investitori, da cui discend@ struttura assai chiara e lineare, che
consente di reperire facilmente i documenti desitieenza proporre nuovi contenuti ai
visitatori. Il secondo approccio € adottato da Budlig® Benetton Group, che hanno
recentemente riprogettato il proprio sito dotandald funzionalita di carattere
interattivo, di strumenti volti ad agevolare la osnenza dell’azienda per coloro che vi
si avvicinanoon line per la prima volta (es. domande frequestmpany profile
investor kij e per quegli investitoretail che non sono dotati di particolari competenze
economico-finanziarie (es. glossario).

Con riferimento al subsistema dei destinatari, ohe & stato oggetto di una
specifica analisi empirica, appare semplicementgodpno richiamare il fatto che
'analisi dei messaggi ha evidenziato che le treerade presentano nella loro
comunicazione finanziaria elementi di diversa ratwolti a favorire la decodifica da
parte degli investitorretail, e, in osservanza del principio di equivalenzanmiativa,
rendono disponibile sul proprio sito web un’amp@mgna di informazioni volontarie,
quali la trascrizione o i file audio delle presemtai. Cido dimostra senza dubbio una
crescente attenzione al pubblico degli investifmivati da parte delle aziende, che
d’altronde orientano la loro comunicazione previdarente in funzione degli
interlocutori professiondii?, che rappresentano destinatari particolarmenteitapti
sia per le decisioni d’'investimento effettuate glestori, sia per I'informativa secondaria
generata dagli analisti e dalle altre classi denimiediari informativi.

Nei rapporti con questi soggetti, le aziende soadigplarmente interessate a
cogliere un flusso informativo di ritorno, che neglcontri diretti puo derivare dalle
stesse domande e dai commenti effettuati duranteraersazione, registrati dalle tre
aziende sotto forma di appunti da consultare peeeting successivi, cosi come dalla
predisposizione di strumentad hoc per la valutazione dell'efficacia della

91 A tal proposito, si ricorda che l'informativa pisionale & oggetto di particolare attenzione daepair
Fiat, che nelle presentazioni non si limita a differe dati relativi al futuro, ma comunica in pritnogo
il raggiungimento degli obiettivi precedentemernissdti.

492 Tale aspetto & stato evidenziato sia dall’andiisicuni messaggi, sia dalle affermazioni deglDIRel
corso delle interviste.
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comunicazione, che possono essere rappresentaibdiali volti a ricevere ufeedback
specifico (Benetton Group), cosi come da analisigmpie all'interno delle quali sono
consultati anche analisti finanziari e investiistituzionali (Edison).

Coerentemente con la concezione della comunicazifm&nziaria come
processo bidirezionale, i casi hanno infine evidsoz che tali informazioni,
congiuntamente alle analisi delle reazioni dei idastri in termini di relazioni degli
analisti e comportamenti sul mercato, vengono guse condivise nel corso di incontri
piut 0 meno formalizzati, a cui partecipano il to@magement e le IR, che nel caso
specifico di Benetton Group organizzano in seguitteriori riunioni volte a far
pervenire ilfeedbaclkanche alle altre funzioni aziendali.

7.3 Alcune considerazioni di sintesi

Il presente lavoro affronta il tema della comunioae finanziaria attraverso lo
studio di casi, con l'obiettivo di approfondire figgessi con cui le aziende preparano e
diffondono i messaggi rivolti agli investitori e laganalisti, veicolati attraverso i
differenti documenti e i diversi contatti con lanwonita finanziaria.

La comunicazione e infatti concepita come un preedsdirezionale tra azienda
e investitori che interessa piu canali e veicolguali possono essere analizzati in
maniera disgiunta in alcune circostanze, ma neeessidi una considerazione
congiunta da parte delle aziende che intendonargéstcomunicazione finanziaria con
un approccio strategico, come indicato da un’ampe#teratura nazionale e
internazional&®

In questa prospettiva, la comunicazione finanzigriatesa come un sistema
complesso, composto dal subsistema aziendale (footdfica), dal subsistema del
messaggio (messaggio, canale, veicolo) e dal dabwmsdei destinatari (decodifica,
destinatarifeedback La percezione della comunicazione finanziarimeain sistema

unico da parte dellazienda appare dunque di estrémportanza ai fini della

493 Tra gli altri, si vedano BBINS M. — RICHARDSONA. — WATERHOUSEJ., The management of corporate
financial disclosure: opportunism, ritualism, paés and processesp. cit.; @DA V., Comunicazione e
immagine nella strategia dell'impresap. cit.; LEv B., Information disclosure strategyp. cit.; HEALY
P.M.—-PaLEPU K.J., The effect of firms’ financial disclosure strategion stock priceop. cit.; EECLES
R.G. — MAVRINAC S.C., Improving the corporate disclosure process. cit.; MARSTON C., The
organization of the investor relations functions layge UK quoted companig®p. cit.; QIAGLI A.,
Comunicare il futurg op. cit.; FOLLAND J., A model of corporate financial communicatipop. cit.;
MARSTONC., Investor relations meetings: evidence from the30p UK companigop. cit.
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formulazione di una strategia dedicata e di unacessgiva valutazione della sua
efficacia.

Dal punto di vista concreto, tale percezione doveetmanifestarsi nelle attivita
con cui documenti e incontri vengono preparati, pbesono essere gestite come un
processo unitario, che come tale necessita di ttn geado di coordinamento, oppure
come una sequenza di attivita indipendenti, ches@us essere considerati
singolarmente.

Sulla base di tali presupposti, la tesi si coneersul subsistema aziendale,
ancora poco analizzato nelle ricerche su comuraocazedisclosure e su quello del
messaggio, per descrivere come si configura in iterrooncreti la politica di
comunicazione finanziaria delle aziende, con paldie riferimento alle attivita di
preparazione e alle caratteristiche dei messagginessi attraverso veicoli differenti.

Per consentire un grado di approfondimento adega#ito complessita del
fenomeno e al fine di accedere a dati non pubbkcdendisponibili circa tali attivita,
I'analisi € stata condotta attraverso lo studidrdicasi aziendali, selezionando grandi
aziende italiane quotate (Edison, Fiat, Benettomu@) in cui la comunicazione
finanziaria e particolarmente ricca e rilevantesiada presentare un elevato potenziale
di apprendimentt”.

Le evidenze raccolte attraverso interviste conlRD aziendali e I'analisi dei
documenti e dei materiali relativi agli incontrircta comunita finanziaria hanno messo
in luce un quadro molto articolato in relazione alasubsistema dell’azienda sia al
subsistema del messaggio, il quale puo offrireralmteressanti spunti che potrebbero
essere sviluppati in ricerche future.

Per quanto concerne il subsistema aziendale, iimdigiano innanzitutto che la
fonte principale della comunicazione finanziaridazienda stessa, che si avvale del
contributo di soggetti esterni fondamentalmente gitivita di carattere operativo o di
natura occasionale; all'interno dell’azienda, ibgesso di preparazione di documenti e
incontri coinvolge numerosi soggetti e funzionicomducibili essenzialmente ad
Amministrazione, Finanza e Controllo, ComunicazienRelazioni Esterne, altre aree
che svolgono attivita di supporto e il top managetnehe € impegnato sia in alcune
attivita di codifica in senso stretto, sia in dserattivita di controllo sui documenti

preparati da altri soggetti.

494 per approfondimenti circa la selezione dei casinsia al paragrafo 3.4.
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A questo proposito, sarebbe interessante amplianalisi intervistando anche
altre figure aziendali, cosi da analizzare megdlaontributo offerto dalle diverse aree, e
in particolare dalle differenti funzioni che le cpongono, e da migliorare la
comprensione circa il coinvolgimento e il ruolo@FO e CEO, dal momento che le
citate attivita di codifica e controllo possono ess svolte con vari livelli di
partecipazione.

Le evidenze relative alla codifica hanno mostrabone la preparazione del
contenuto di ciascun veicolo sia tendenzialmentedath a un solo ufficio, che
collabora poi con altri per aspetti specifici, aa processo di carattere piu collegiale,
con la previsione in entrambi i casi di procedusenfali di coordinamento, risultati
altrettanto chiari non sono invece emersi con rigoa un coordinamento formalizzato
tra i soggetti impegnati nella prepararazione diuhoenti differenti, che potrebbe essere
oggetto di ricerche future.

Con riferimento al subsistema del messaggio, liaha condotto a risultati del
tutto in linea con la letteratura anglosassoneestidenziano la fondamentale posizione
dei canali diretti nel mix di veicoli utilizzati Ha comunicazione finanziaria,
confermando che tale aspetto, per quanto presedtibbie difficolta d’indagine,
rappresenta un tema di grande interesse anchemtelsto italiano.

Con riguardo al messaggio in senso stretto, oltuma naturale prevalenza di
dati di carattere economico-finanziario, relatipracessi e prodotti, sulla strategia e sui
settori di attivita, I'analisi ha rilevato per atdulegli altri profili informativi considerati
due diversi atteggiamenti in termini di ridondanzi& un lato la focalizzazione del
documento su determinati contenuti, con opportumviir ai materiali che
approfondiscono gli altri argomenti, dall’altrori@etizione di un contenuto con diversi
gradi di dettaglio su piu veicoli, che puo esse@@apagnato o meno da espliciti rinvii.
Un possibile sviluppo su questa linea riguarda letivazioni alla base di tali
comportamenti, cosi come un’analisi del loro appaezento da parte degli interlocutori
aziendali.

Infine, i dati raccolti nel corso delle intervisiteettono in luce una notevole
attenzione da parte delle IR verseedbacknformativi provenienti dai destinatari, che
nei modelli qualitativi derivanti dall’approccio ke grounded theorgvolgono un ruolo
fondamentale rispetto all'apprendimento aziendalallevoluzione delle scelte di

disclosure In questa prospettiva, un ulteriore spunto puEsEESrappresentato da uno
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studio longitudinale volto ad analizzare i cambiathetervenuti nella comunicazione

finanziaria per effetto dei flussi informativi dtarno dei destinatari.
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APPENDICE

CALENDARIO DELLE INTERVISTE E DEGLI ALTRI CONTATTI
CON LE AZIENDE OGGETTO DEI CASI

» EDISON
IRO: Dott. Stefano Giussani
Primo contatto: 18 luglio 2007, Incontro dell’Assamione IR “La comunicazione finanziaria
attraverso il web: opportunita e sfide”, Milano,oi@ il Dott. Giussani ha partecipato presentardo i
nuovo sito web di IR di Edison)

Intervista: Venerdi 12 ottobre 2007, h. 10:30, Mdasede Edison, Foro Buonaparte 31

Integrata con telefonata del 28 dicembre 200721051

= FIAT

IRO: Dott. Marco Auriemma

Intervista: Mercoledi 31 ottobre 2007, h. 12:00rifo, sede Fiat, Via Nizza 250

Integrata con telefonata del 27 dicembre 20079H.0Le e-mail del 30 gennaio 2008

= BENETTON GROUP

IRO: Dott.ssa Mara Di Giorgio
IR Senior: Dott. Pietro Arnaboldi

Intervista: Venerdi 7 dicembre 2007, h. 11:00, RowzVeneto (TV), sede Benetton Group, Villa
Minelli

Integrata con telefonata dell’l1 gennaio 2008,8120Q
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