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Comunicazione Finanziaria
La comunicazione dell’informativa periodica dei dati
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STEP 1

Conoscere meglio gli 
interlocutori dell’emittente

Le regole universali della 
comunicazione

I trend della comunicazione

Gli interlocutori e le loro 
esigenze

14:15-14:35

STEP 2

Diventare più consapevoli 
quando si tratta della 
comunicazione finanziaria

Il ruolo strategico della 
comunicazione finanziaria

Il valore dell’informazione

Gli strumenti della 
comunicazione

14:35-14:55

STEP 3

Comunicare i dati periodici 
in maniera efficace e in 
linea con gli obiettivi 
societari

Le normative vigenti e la loro 
applicazione

Gli obblighi dell’emittente

I contenuti e le modalità

14:55 – 15:45
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Comunicazione e informativa 
societaria

Regole universali e trend della comunicazione
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«Ci vogliono 20 anni per costruire 

una reputazione 

e cinque minuti per rovinarla. Se ci 

pensate, farete le cose in modo 

diverso»

Warren Buffett
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Comunicazione è…
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La relazione è una connessione, una corrispondenza che avviene 

tra due o più interlocutori. 

Non esiste relazione senza comunicazione. 

Qual è l’ingrediente principale di una relazione?

LA FIDUCIA

Relazione – fiducia – comunicazione

Attraverso l’individuazione del linguaggio adatto, dei messaggi più indicati e dei 
mezzi attraverso cui diffonderli – cioè attraverso la comunicazione – è 

possibile costruire, mantenere e implementare la fiducia nella relazione.
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Il Covid ha scardinato le normali modalità di relazione, 

ci ha obbligato a rivedere le nostre priorità e ci ha insegnato l’importanza della collettività.

Ci ha portato a rivedere i nostri equilibri relazionali e a privilegiare quei rapporti – personali 
e d’acquisto – basati sulla fiducia. 

La nuova forza della relazione 

Perché la fiducia è un atteggiamento che […] generalmente 
produce sicurezza e tranquillità*. 

*da definizione di «fiducia» vocabolario Treccani
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Ma di preciso, come si costruisce la fiducia?

Fiducia

AUTENTICITÀ
«I experience the real you»

EMPATIA
«I believe you care 
about me and my

success»

LOGICA
«I know you can do 
it; your reasoning
and judgement are 

sound»

Fonte: «Begin with Trust», by Frances Frei and Anne Morris, 
Harvard Business Review, May-June 2020 issue

Alimentando in 
maniera equilibrata i 

tre aspetti – Autenticità, 
Logica, Empatia – si 

costruisce e si 
mantiene la fiducia tra 
il brand e il pubblico di 

riferimento. 
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La comunicazione d’impresa

Com. 
Marketing

Investor 
Relations

Com. 
Corporate

Media Rel.
Finanziarie

Relazioni 
Istituzionali

Mercato
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I trend in cui viviamo

Crescente importanza 
del «mobile» 

nell’accesso alle news

Crescente ruolo dei 
social network 

nella diffusione news 

Crescita dei contenuti 
video nelle 
News online

Sintesi Disintermediazione Intrattenimento

Fonte Reuters Institute
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Ne consegue che …

Pochi contenuti 
chiari, «indicizzabili» 

e memorabili

Approccio aperto 
ai nuovi canali e 

al «real time» con attenzione 
alla «condivisione»

E’ importante 
porre attenzione 

all’efficacia 
del non verbale
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La strategia di comunicazione

▪ Identificare filoni di comunicazione prioritari su cui 
focalizzare l’attività

▪ Prendere parte al dibattito su temi di interesse in modo 
tempestivo e autorevole

▪ Ampliare le modalità di incontro con i target di interesse

▪ Semplificare i tecnicismi del business e del linguaggio

Una volta definiti gli stakeholder e analizzato il contesto di riferimento, è 
fondamentale procedere e definire la strategia e gli obiettivi di posizionamento della 
Società, impostando un percorso di comunicazione a lungo termine che ne evidenzi i 

punti di forza e gli elementi distintivi rispetto ai competitor.
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L’imbuto naturale della comunicazione

Voglio dire

Dico

Riceve

Comprende

100%

80%

40%

20%

10%

Ricorda
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Il punto di partenza è la consapevolezza di un 
diverso punto di vista…
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Per l’azienda…
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E per i media
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«Non litigate con il mercato, 

perché è come il tempo: 

anche se non è sempre 

buono, ha sempre ragione»

Kenneth Walden
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Due punti di vista…

▪ Notizie/dichiarazioni

▪ Esclusività

▪ Discontinuità

▪ Incoerenze

▪ Contraddizioni

▪ Conflitti

Il giornalista

▪ Tutto ciò che è positivo

▪ Senza criticità

▪ Primato rispetto alla concorrenza

▪ Massima visibilità 

L’azienda
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Le esigenze dell’azienda

▪ Dare informazioni positive sulle sue attività e 
sull'operato dei suoi manager 
(celando le difficoltà, i problemi non ancora risolti, i conflitti, le 
informazioni che potrebbero favorire la concorrenza)

▪ Mettere in luce gli elementi di continuità 
(coerenza, obiettivi perseguiti, successi, novità dei prodotti, 
problemi risolti)

▪ Far sapere alla stampa/ai lettori della 
stampa/ai concorrenti che...

▪ Posizionare l'azienda nel mercato 
(evidenziandone le caratteristiche positive)

▪ Contribuire a costruire una buona  immagine 
dell'azienda
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Le esigenze dei media

▪ Notizie

▪ Informazioni / approfondimenti sull'azienda e il 
suo mercato

▪ Informazioni in generale
(società/economia/amministrazione pubblica)

▪ Pareri

▪ Questioni scottanti
(problemi non risolti, nuova soluzione a problemi di sempre)
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Le fonti: NON siamo solo noi…

Fughe 
di notizie

Presentazioni Power Point

(ex) dipendenti 
arrabbiati, 

clienti, partner

Memo interni

?

?

L’associazione di categoria

La presentazione Power Point 
realizzata per una specifica 
occasione

Report di analisti di 
settore 

Database a 
pagamento

Informazioni 
semi - pubbliche

Informazioni 
pubbliche

Informazioni
confidenziali
esclusive

?

PR

Media

Sito Web dei competitors

Sito Web aziendale

Google

Database pubblici

Articoli scritti 
precedentemente

Blogosfera



La Comunicazione Finanziaria

Obbligo vs Opportunità
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«Vi sono due tipi di aziende: 

quelle che cambiano e quelle 

che scompaiono.»

Philip Kotler
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Il ruolo strategico della comunicazione finanziaria

La comunicazione finanziaria è però anche un’opportunità
per le società quotate per:

▪ trasferire al mercato gli elementi e i dati per una corretta valutazione 
del titolo

▪ innalzare la visibilità e trasferire conoscenza sul business, sulle aree 
di attività, sui fattori di differenziazione

▪ stabilire un rapporto positivo e continuativo con tutti gli stakeholders

La comunicazione finanziaria rappresenta innanzitutto un obbligo verso 
il mercato, obbligo regolamentato e definito per normativa

In ultima analisi,
creare valore 
per la società
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Un’attenzione crescente

▪ Crescita quantità di informazioni

▪ Crescita numero destinatari dell’informazione

▪ Trasformazione dei canali di informazione 

Necessità di 
una 

comunicazione 
efficace e 

targettizzata 

▪ Sviluppo dimensionale

▪ Ampliamento del quadro normativo, domestico e internazionale

▪ Valutazione della società anche per 
il suo approccio alla comunicazione

▪ Globalizzazione ▪ Platea investitori

▪ Attenzione alla «voce» 
dell’azienda

Evoluzione 
mercati

Evoluzione 
normativa

Evoluzione 
culturale
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Il valore dell’informazione
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Un esempio… trova le differenze!
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Le regole della comunicazione finanziaria

L’informazione è 
rilevante se, 
qualora resa 
di dominio 

pubblico, può 
influenzare 

il prezzo degli  
strumenti 

finanziari quotati

Fornire  informazione 
in forma esaustiva e 

non fuorviante, 
rivolgendo 
la massima 
attenzione 

alle richieste 
di dati e notizie 

provenienti 
dal mercato

Completezza 
e chiarezza 

dell’informazion
e in funzione 
dei diversi 
destinatari

Inammissibilità di 
ogni forma di 
comunicazione 

selettiva di 
informazioni 

rilevanti

Obbligo di 
comunicare in 
maniera rapida 

e puntuale
le informazioni 

rilevanti

CorrettezzaRilevanza Chiarezza Parità di 
accesso

Tempestività



Informativa societaria

La diffusione delle informazioni relative ai 
risultati periodici



│ 30

La MAR e l'integrità dei mercati finanziari 

Un fattore fondamentale per il funzionamento dei mercati è dato dalla fiducia degli 
operatori nei meccanismi di funzionamento dello stesso e nella correttezza del 
comportamento di tutti

Presupposto essenziale per garantire elevati standard di efficienza è la diffusione, in via 
continuativa, di informazioni complete e attendibili inerenti agli strumenti 
finanziari oggetto delle negoziazioni.

Il tema dell’informativa societaria è visto come strettamente legato a quello dell’ «insider 
trading»

Gli obblighi di comunicazione continua da 
parte delle società emittenti sono 

disciplinati dall’

art. 17 del Regolamento MAR,

che rappresenta il cuore dell’intera 
disciplina sull’informazione societaria 
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Obblighi informativi degli emittenti

L’art 7 della MAR introduce il concetto di Informazione Privilegiata, superando quello di 
Informazione Rilevante o di informazione price sensitive.

In ogni momento della vita aziendale, l’emittente è tenuto a comunicare al pubblico, senza 
indugio, le Informazioni Privilegiate che lo riguardano

NB: Il carattere privilegiato dell'informazione è giudicato e 
definito ex ante dall’Emittente

▪ Non pubbliche▪ Di carattere preciso ▪ Concernenti direttamente 
o indirettamente l'emittente

▪ Si riferiscono ad un complesso 
di eventi e circostanze esistenti 
o che si possa ragionevolmente 
prevedere che si verificheranno

▪ Sono sufficientemente specifiche 
da consentire di trarre conclusioni 
sul possibile effetto sui prezzi 
dei titoli («price sensitive»)

Informazio
ni 

privilegiate

Informazioni 

privilegiate

Informazioni 

di carattere 

preciso
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Eccezioni all’obbligo di comunicazione

Il comma 4 dell’art. 17 prevede che l’emittente può ritardare, sotto la sua responsabilità, la 
comunicazione al pubblico di informazioni privilegiate, a condizione che siano soddisfatte 
alcune condizioni:

1. La comunicazione immediata pregiudicherebbe probabilmente i legittimi interessi dell’emittente;

2. Il ritardo nella comunicazione non avrebbe l’effetto di fuorviare il pubblico;

3. L’emittente è in grado di garantire la riservatezza di tali informazioni.

L’obbligo di comunicazione non si applica se la persona che riceve 
l’informazione privilegiata è tenuta a un obbligo di riservatezza, di natura 

legislativa, regolamentare, statutaria o contrattuale

Procedura 

di ritardo
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Le Linee Guida di Consob sulla Gestione delle 
informazioni privilegiate

Il documento nasce da una consultazione avviata nel 2017 al fine di supportare gli 
Emittenti nella ricostruzione del quadro normativo e nell’individuazione di modalità 
operative attraverso cui ottemperare alle disposizioni legislative

Mirano alla:

▪ definizione di un processo ex-ante

▪ formalizzazione di una procedura

Le novità introdotte da Consob (rispetto alle previsioni MAR) riguardano 
proprio la definizione di un sistema organizzativo e procedurale volto a 

mappare ex-ante e a gestire le informazioni rilevanti che potrebbero divenire 
privilegiate.
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Il flusso delle informazioni

È necessario implementare una procedura per gestire correttamente gli obblighi 
previsti dalla MAR relativi alla pubblicazione delle informazioni privilegiate. In 

particolare, l’Emittente deve:

La procedura prevede:

1. La definizione dei criteri per individuare l’informazione rilevante e 
quando ciò assume carattere privilegiato

2. L’individuazione, mappatura e monitoraggio dei flussi di informazioni 
rilevanti

3. La creazione e aggiornamento di un registro con le specifiche 
informazioni rilevanti (RIL)

4. L’associazione di ciascun flusso di informazioni rilevanti, agli organi 
societari e alle FOCIP con accesso a tali informazioni

▪ Individuare una Funzione Gestione Informazioni Privilegiate
deputata alla gestione e applicazione della procedura (FGIP);

▪ Individuare per ciascun flusso di informazioni rilevanti le Funzioni 
Organizzative Competenti Informazioni Privilegiate (FOCIP) 
che risponderanno alla FGIP.



│ 35

Flow-chart della Procedura

Occorre pubblicare l’informazione?

Monitoraggio delle condizioni che 
consentono di ritardare la pubblicazione

NO

Individuata l’informazione privilegiata si procede 
parallelamente alla sua segregazione (Insider List)

Individuazione della specifica informazione rilevante

SI

NO
L’emittente non è tenuto 
agli obblighi informativi 

di MAR. 
Ma l’emittente continua 

il monitoraggio 
dell’informazione finché 
essa rimane rilevante 
(finché l’informazione 

non si esaurisce 
o non viene pubblicata)

NO
Pubblicazione 

dell’informazione 
privilegiata

SI

SI

È l’informazione privilegiata?

Continuano a sussistere 

le condizioni?
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Mappatura Informazioni Rilevanti / FOCIP

Assetti proprietari X

Composizione 
del management

Attività dei revisori

Operazioni sul 
capitale

Emissione strumenti 
finanziari

Ristrutturazioni 
e riorganizzazioni

Operazioni su 
strumenti finanziari

Acquisizioni, fusioni, 
scissioni, ecc
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Avvisi 
finanziari

Altre Informazioni 
Regolamentate

Gli strumenti obbligatori della comunicazione 
finanziaria

Attraverso il sistema 
di Diffusione 

delle Informazioni Riservate 
(SDIR) viene diffuso 

a Borsa Italiana, Consob e 
agenzie  di stampa ad esso 

collegate 

Comunicati 
stampa

Previsti in determinate 
ipotesi, in particolare: 

convocazione 
Assemblea e 

pagamento dividendi

Bilancio annuale, 
Relazione

semestrale, Schemi 
di bilancio 
trimestrali

Rendiconti 
finanziari

Internal dealing, 
variazioni capitale, 

partecipazioni 
rilevanti, 

patti parasociali
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Video 
annunci

Conference 
call 

Conferenze 
stampa 

Gli strumenti NON obbligatori della comunicazione 
finanziaria

In occasione di 
particolari eventi 

corporate, 
operazioni 

finanziarie, ecc…

Approfondimenti 
con gli organi 

di stampa, 
incontri con 
redazioni, 

opinion leader, 
ecc…

Interviste

In occasione 
di annunci 
straordinari

Molto efficace 
e d’impatto

Infografica

Per fornire 
materiale 

multimediale
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Obbligo di comunicazione

L’obbligo di comunicazione è ottemperato quando il pubblico sia stato 
informato mediante un comunicato stampa diffuso secondo determinate 

modalità

Non è quindi possibile comunicare attraverso:

▪ indiscrezioni di stampa

▪ interviste

▪ comunicazioni di terze parti

▪ incontri con la comunità finanziaria

▪ altri strumenti (sito, documentazione societaria, canali social, ecc.)

E’ comunque vietato divulgare notizie 
esagerate o tendenziose ovvero porre 

in essere operazioni simulate 
(manipolazione di mercato)
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La diffusione al pubblico

La MAR disciplina le modalità di emissione dei comunicati

Filing

Trasmissione alle autorità competenti al fine di consentire la vigilanza sul 
rispetto degli obblighi

Dissemination

Diffusione al pubblico al momento della produzione delle informazioni

Storage

Conservazione delle informazioni in un sistema centralizzato che consenta 
un accesso agevole da parte degli investitori e sul sito internet dell’emittente
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SDIR - Dissemination e storage

Informazio
ni 

privilegiate

SDIR

STORAGE

▪ Comunica alla Consob trasmettendo copia del contratto concluso con il gestore SDIR

▪ L’Emittente individua uno SDIR tra quelli autorizzati dalla Consob a tale esercizio

▪ Pubblica sul proprio sito internet  la denominazione dello SDIR utilizzato

▪ Comunica al gestore dello SDIR il nominativo di un referente per i necessari contatti

▪ Comunica alla Consob trasmettendo copia del contratto concluso con il gestore

▪ L’Emittente individua uno meccanismo di stoccaggio tra quelli autorizzati dalla Consob

▪ Pubblica sul proprio sito internet  la denominazione dello meccanismo di stoccaggio utilizzato

▪ Comunica al gestore il nominativo di un referente per i necessari contatti

Ad oggi due soggetti sono stati autorizzati da Consob all’esercizio del sistema di diffusione delle informazioni regolamentate 
SDIR e del sistema di stoccaggio centralizzato:

1) eMarket Storage (gestito da Spafid Connect SpA, Gruppo Teleborsa)

2) 1Info (gestito da Computershare S.p.A., gruppo australiano entrato in Italia con l’acquisizione di Monte Titoli)

3) C3 (portale di Borsa Italiana) per lo stoccaggio dei documenti
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Calendario finanziario

Entro 30 giorni dal termine dell’anno fiscale precedente –
oppure entro il 30° giorno dall’avvio delle negoziazioni –
con le date di:

▪ Riunione CdA di approvazione del bilancio del esercizio 
precedente

▪ Convocazione Assemblea Azionisti per l’approvazione del 
bilancio 

▪ Riunione CdA di approvazione della relazione semestrale

▪ Eventuale riunione CdA di approvazione del resoconto 
intermedio di gestione (primo e terzo trimestre)

▪ Eventuali riunioni per approvazioni dati preconsuntivi

▪ Eventuali presentazioni al mercato finanziario

Ogni successiva variazione 
del calendario va comunicata 
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Dati contabili di periodo

▪ Entro 90 giorni dalla chiusura dell’esercizio il CdA approva il 
progetto di bilancio e ne dà informazione al pubblico tramite 
comunicato stampa

▪ L’Assemblea degli Azionisti approva il bilancio d’esercizio, ne dà 
informazione tramite comunicato stampa ed entro 180 giorni 
dalla chiusura dell’esercizio lo rende disponibile al pubblico

▪ Entro 90 giorni dalla chiusura del primo semestre

Assemblea e 
bilancio

Progetto di 
bilancio

Relazione 
semestrale

Vengono comunicati i dati consolidati, con evidenza delle eventuali 
modifiche rilevanti intervenute nel perimetro di consolidamento 
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Contenuto minimo

Sommario: Principali dati economico-finanziari contabili 

▪ raffrontati con il periodo precedente

▪ variazione percentuale

▪ proposta di dividendo (nel comunicato di bilancio)

Le Istruzioni ai Regolamenti di Borsa Italiana normano il contenuto minimo.

Testo:

▪ evidenza dell’organo che ha approvato i dati

▪ principali dati economico-finanziari e di altri dati utili, con 
commento circa le ragioni delle variazioni più significative 

▪ commento sulle modifiche intervenute nel perimetro di 
consolidamento

▪ modifiche rilevanti intervenute nella posizione finanziaria netta 
consolidata

▪ ripartizione del fatturato o valore della produzione per aree di 
business e/o per area geografica
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Contenuto minimo / 2

▪ componenti di reddito relativi a operazioni non ricorrenti 

▪ confronto con preconsuntivi o previsionali  ove precedentemente 
comunicati 

▪ eventuali correzioni di errori presenti nelle rendicontazioni 
contabili precedenti

▪ indicazione della proposta di dividendo, la record date, la data di 
stacco cedola, la data di messa in pagamento del dividendo (per 
bilancio)

▪ commento ai principali dati civilistici della società quotata;

▪ principali fatti di rilievo intervenuti dopo la chiusura del periodo

▪ l’indicazione, nel caso di approvazione di dati infrannuali, di 
eventuali fenomeni ciclici e stagionali che caratterizzano l’attività 
svolta

▪ eventuale mancato rispetto di covenants

▪ Dichiarazione del Dirigente Preposto
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Il flusso delle informazioni nel concreto

▪ Inserimento delle persone che hanno accesso alle 

informazioni privilegiate (sia interne sia esterne) nel

Registro Insider

▪ Circolazione della bozza del progetto di bilancio

▪ Redazione della bozza del comunicato stampa (e della 

presentazione)

▪ Invio invito per la conference call con gli analisti ed 

investitori

▪ Finalizzazione (e traduzione) del comunicato stampa e 

della presentazione

Dalla bozza dei documenti al giorno del CdA
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Il flusso delle informazioni nel concreto

▪ A valle del Cda, l’invio e caricamento del 
comunicato stampa (e della presentazione)

▪ Invio a Borsa Italiana

▪ Caricamento sullo Sdir e Storage 

▪ Caricamento sul portale di Borsa Italiana - C3 

▪ Caricamento sul sito investor relations

▪ Invio alle mailing investor e stampa

▪ Disponibili anche presso la sede dell’Emittente

▪ Finalizzazione del file di progetto di bilancio
(in formato pdf e xbrl)

Dal CdA verso l’Assemblea degli Azionisti 1/2
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Dal CdA verso l’Assemblea degli Azionisti 2/2

Il flusso delle informazioni nel concreto

▪ Caricamento documenti sullo sdir, sul portale C3 e 
nella sezione dedicate all’Assemblea del sito IR

▪ Avviso di convocazione Assemblea degli Azionisti

▪ Progetto di bilancio

▪ Moduli di delega

▪ Relazioni illustrative dei diversi punti all’ordine del giorno

▪ Altre relazioni (i.e. sulla remunerazione)

▪ Lista di maggioranza e minoranza nel caso di rinnovo di 
organi sociale (i.e. CdA e/o Collegio Sindacale)

▪ Domande degli Azionisti ricevute prima dell’Assemblea e 
risposte dell’Emittente
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Il flusso delle informazioni nel concreto

▪ L’Assemblea vota tutti i punti all’ordine del 
giorno

▪ Diffusione del comunicato stampa

▪ Caricamento del rendiconto sintetico delle
votazione

▪ Entro 30 giorni caricamento del Verbale 
dell’Assemblea

A valle dell’Assemblea degli Azionisti
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Incontri con il mercato

MAR norma anche gli incontri con la comunità finanziaria

Qualora nel corso degli incontri siano trasmessi o emergano dati 
previsionali, obiettivi quantitativi e dati contabili di periodo, 

le società dovranno emettere un comunicato stampa

▪ Trasmettere la documentazione emessa a disposizione per l’incontro

▪ Comunicare anticipatamente a Borsa Italiana data, luogo e argomenti dell’incontro

Aprire la partecipazione anche 
alla stampa economica

Come 

procedere
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Dati previsionali

L’emittente può comunicare a soggetti terzi i propri Dati previsionali e obiettivi quantitativi 
ma solo in due circostanze: 

▪ a soggetti professionali legati a obbligo di riservatezza 
▪ oppure se messi contestualmente a disposizione del pubblico

▪ Da quel momento occorrerà verificarne e comunicarne gli scostamenti 

▪ Occorre specificare se si tratta di vere e proprie previsioni o di obiettivi strategici

Raccomandazioni

▪ Diffusione di eventuale profit warning o earning surprise

▪ Monitorare il consensus ed eventuali scostamenti significativi

▪ Quanto detto vale anche per le affermazioni che avvallino le stime formulate da 
analisti finanziari o soggetti terzi
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Le ricerche

Le raccomandazioni all’investimento provenienti da soggetti diversi dal Specialist o EGA, 
devono: 

▪ presentare l’informazione in modo corretto
▪ comunicare l’esistenza di ogni conflitto di interesse

▪ Ci sia una sensibile variazione del prezzo di mercato o del volume degli scambi

▪ Contenga notizie attribuite all’emittente

La ricerca deve 

essere resa 

pubblica qualora
▪ La raccomandazione sia stata diffusa 

La pubblicazione delle raccomandazioni di investimento 
può essere richiesta dalle autorità competenti 



Grazie per l’attenzione!
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