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4 – La gestione corretta della disclosure

La gestione dei rapporti con investitori istituzionali e 
strumenti di disclosure
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L’IR manager è chiamato a gestire: comunicazione dei risultati, 
operazioni ed eventi straordinari, evoluzioni del mercato e delle sue 
regole, altre notizie impreviste, cambi nel management … e molto altro
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Investor relations vs Internal relations

• Braccio operativo sul mercato del CEO e del CFO

• Portavoce e sentinella della «one story» dell’Azienda

• Necessari continui e approfonditi rapporti con C-level 
management

• Fondamentale comprendere bene il business, il profilo 
finanziario, la governance  e le regole della propria società

• Chi aspetta che gli arrivino i risultati a fine trimestre è 
perduto…
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Jack of all trades

• Curiosità, conoscenza dei mercati, intraprendenza, fiuto, precisione, 
rispetto delle regole, saper vendere,
studiare molto, costruire rapporti duraturi col mercato, forte 
capacità di lavoro, gestione delle scadenze, saper pianificare e 
improvvisare, ragionare con la «testa» del top management

• Promotore e difensore dell’immagine della propria Società 

• Precisione e qualità nella delivery

• Conoscere a fondo le cornici di legge della propria attività
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L’attività IR si evolve

• Il contesto normativo italiano ed europeo per gli emittenti quotati è cambiato in modo 
significativo nel corso degli ultimi anni, in buona parte per via delle nuove regole MAR, 
SD2 e MiFID2.

• In particolare, viene dato un nuovo stimolo all’interazione tra IR e CdA, visto che 
occorre adeguarsi al nuovo contesto di aumentate aspettative in tema di 
comunicazione finanziaria (e non)  da parte degli investitori istituzionali, nel rispetto 
dei vincoli legali.

• E’ sempre più importante che il Head of IR sieda nei Comitati Esecutivi, e che stabilisca 
un rapporto di correntezza con i Consiglieri.

• Le recenti crisi (COVID, evoluzione del conflitto Russia / Ucraina, andamento mercato 
energia) accelerano ulteriormente questo processo. 
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Come il contesto corrente sta cambiano l’attività di IR:
la comunicazione deve essere continua

The pandemia and current context has generated a deep upheaval in the operations and 

the capital allocation priorities of companies. Short-term results have been impacted, and 

even more so, long-term targets and the way they are internally set and externally 

communicated.

Therefore, every quarter, on top of communicating results, management now needs to 

show the impacts of the pandemic and other extraordinary contexts and how the 

company is dealing with them. Investors need to know how existing business is being 

adapted and how new opportunities are being pursued.
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L’interazione con il Vertice, con il mercato e tra i due è facilitata dal web

A new, proactive approach is needed also towards shareholders. To deal 

with MIFID-2 related analyst erosion, IR departments have already stepped-

up investor access. This must now be done through virtual communication, 

which could become an ally, as it will make more investor time available for 

C-level management, while travel is not practicable. 

The IR website needs to be upgraded to the cutting edge. The quality and 

format of the uploaded material are now more important than ever, as in-

person meetings are off the table. On the top of easily accessible historical 

reporting and comprehensive information on the company, new options 

include video clips on business premises, operational aspects and strategy, 

accompanied by recent interviews with top management, offering an on-

going “Investor Day” experience. 
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Un altro elemento impatta l’attività IR: la direttiva MiFID II 

MiFID (Markets in Financial Instruments Directive) -2 EU 

regulation entered into force on 3 January 2018. Among other, it 

introduced the requirement of economic self-viability for sell-

side research, causing it to become accessible for investors only 

against a fee. This consequently crowded-out brokers
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Gli obiettivi di MiFID II 
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*

Centralità della Market Abuse Regulation: comunicare appena possibile
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Differire la comunicazione: si può, in casi ben specifici
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Casi di legittimo differimento di comunicazione
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Casi di legittimo differimento di comunicazione (cont.)
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Quando non si può differire
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La MAR non deve impedire una ordinata gestione dei risultati
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Negli States c’è la Regulation FD



│ 17

Un esame dei confini della FD ci fornisce utili riferimenti
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Regulation FD: con chi si può parlare
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Quando l’informazione trapela, si deve renderla pubblica al più presto
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Alcuni esempi di material information
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Punti di attenzione per un IR – Compliance con la Market Abuse Regulation 
/ Fair Disclosure non vuol dire imbavagliarsi da soli

• Disclosing an earnings shortfall from guidance to your sell-side analysts achieves full disclosure because they 
will then issue research notes to investors detailing the miss. True or False? (False. These notes only go to a select 
group of investors.)

• It is acceptable to provide immaterial, non-public information to select investors. True or False? (True. Reg FD 
applies to material information. Every effort should be made, however, to provide all information broadly to 
ensure minor information is truly immaterial or at least covered in your 10Q/K.)

• Attending an investor conference just days before you report a shortfall in earnings relative to consensus 
expectations is OK so long as you only reference the last public information available from your prior quarter. 
True or False? (True, technically – but generally not a best practice, especially if the shortfall is material. Better to 
issue a press release disclosing the news before the conference presentation or decline the invitation.)

• Holding a private dinner meeting with a handful of investors is acceptable and not a Reg FD violation. True or 
False? (True, provided that no material, non-public information is disclosed unintentionally. If it is, the situation 
must be promptly rectified via an 8K.)

• Inviting a board member to join management in a meeting with an exclusive group of people at an investor 
conference is Reg FD compliant. True or False? (True, provided that the board member sticks to the company’s 
public disclosures and doesn’t share material, non-public information.)
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Metodi accettabili per comunicare informazioni rilevanti sono comunicati 
stampa, conference calls, pubblicazione sul sito web. Altri metodi sono 
inaccettabili o rischiosi.
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Regulation FD: il caso Netflix
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Regulation FD: il caso Netflix
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Regulation FD: il caso Netflix
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