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Introduzione

ggetto del presente
lavoro è l’analisi
dei siti delle so-

cietà quotate alla luce della
Comunicazione Consob n.
DME/1000796 del 4/1/2001 ri-
guardante l’”Utilizzo di siti
Internet per la diffusione di
informazioni da parte di società
emittenti strumenti finanziari
quotati”.
L’indagine è stata condotta con
l’obiettivo di evidenziare lo stato
dell’arte nella comunicazione fi-
nanziaria delle società quotate
su Internet. Si è, pertanto, proce-
duto a verificare che le indica-
zioni oggetto di espressa racco-
mandazione nella comunica-
zione Consob trovassero o meno
specifica attuazione nella
Sezione Finanziaria/Investor
Relations dei siti Internet delle
società quotate, sia in Borsa
Italiana sia sul Nuovo Mercato.
Scopo dell’indagine è di promuo-
vere un miglioramento sostan-
ziale della qualità informativa
della comunicazione finanziaria
da parte delle società quotate nei
confronti del mercato: analisti,
gestori e risparmiatori in genere.

Le implicazioni di Internet
come “media” e “canale”
per le società e la
comunità finanziaria

La convergenza tra comunica-
zione,nuove tecnologie dell’infor-
mazione e delle telecomunica-

zioni e finanza ha portato ad un
crescente utilizzo di Internet
come “media/canale” privilegiato
della comunicazione finanziaria:
• in qualità di “media” -nell’acce-

zione inglese- implica coinci-
denza tra messaggio e suo sup-
porto, tipica degli organi di
informazione, ad es. carta
stampata, radio e TV;

• come canale/veicolo di infor-
mazione consente di superare
le barriere spazio-temporali
con consistenti risparmi in ter-
mini di costi di trasmissione ed
editoriali.

In particolare, Internet ha svolto
i seguenti ruoli:
• ha determinato una ulteriore

accelerazione nell’integrazione
dei mercati finanziari interna-
zionali, ampliando le possibi-
lità di analisi, valutazione del
rischio e di investimento per gli
investitori istituzionali;

• ha avvicinato l’azienda al mer-

cato e ad una pluralità di
stakeholders, dai clienti tradi-
zionali a nuovi potenziali
clienti, al mercato finanziario,
alla Pubblica Amministra-
zione, alle associazioni di cate-
goria, alle autorità di controllo,
ecc...;

• ha contribuito ad elevare la cul-
tura finanziaria dei piccoli ri-
sparmiatori che, qualora di-
spongano di un accesso alla
rete, vengono in contatto con
forme più sofisticate di investi-
mento e con moltissime infor-
mazioni, anche se non sempre
di qualità ed affidabili.

In questo contesto in cui, sia la
comunità finanziaria, sia l’a-
zienda, fanno uso crescente di
Internet come strumento di infor-
mazione (“media”) e come veicolo
di comunicazione (“canale”) con il
mercato, il messaggio segue com-
binazioni infinite di percorsi ca-
suali ed è sempre più spesso ne-
cessario che l’azienda apprenda
dal mercato e si adegui in modo
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rapido agli standard di best prac-
tice che si affermano sulla rete.
Inoltre, l’utente di Internet e
degli infiniti servizi che possono
venire forniti attraverso la rete
ha una curva di apprendimento
molto rapida. E ciò è tanto più
vero per un utente sofisticato
quale l’analista finanziario che
utilizza Internet per approfon-
dire e rapidamente aggiornare le
proprie analisi.

Internet come piazza
virtuale
(virtual marketplace)

Su Internet vengono meno le
nozioni tradizionali di centro e
periferia. Il messaggio che parte
dall’azienda, ritorna all’azienda
con una pluralità infinita di
input e sollecitazioni prove-
nienti dagli stessi utenti della
rete. Venendo a mancare il con-
cetto di centro in termini tradi-
zionali, la centralità della rete
si afferma, dunque, come luogo
di confronto, come piazza vir-
tuale di contrattazione e
scambio (virtual marketplace).
Internet rappresenta anche
uno strumento di marketing,
una vetrina della società nel
mondo della rete, accessibile in
ogni momento da qualunque
punto d’accesso: in definitiva
rappresenta il luogo delle op-
portunità.
Tuttavia, se è vero che l’azienda
che si apre al mercato inevita-
bilmente impara dal mercato,
d’altro canto, il mercato che le
richiede maggiore trasparenza

la rende più vulnerabile alla
concorrenza, anche da parte di
settori non tradizionali.

La comunicazione
finanziaria on-line in Italia

In Italia, Internet si sta affer-
mando sempre più come un ca-
nale preferenziale di comunica-
zione con la comunità finanziaria
più ampia, dagli analisti agli in-
vestitori istituzionali, fino ai pic-
coli risparmiatori. A differenza,
però, dei paesi anglosassoni e del
Nord Europa dove esiste già una
esperienza consolidata della co-
municazione finanziaria online,
nel nostro Paese si assiste at-
tualmente ad un primo consoli-
damento, pur essendo ben lon-
tani dai livelli qualitativi rag-
giunti nel mondo anglosassone.
In particolare, la crescita del-
l’informazione finanziaria su
Internet, non è stata sempre ac-
compagnata da un’attenzione
crescente alla trasparenza e alla
mancanza di discriminazione a
seconda degli interlocutori
(prova ne siano i noti richiami al-
l’insider trading e al conflitto di
interessi spesso sollevati dal pre-
sidente della Consob).

La Raccomandazione
Consob sulla “Sezione
Finanziaria/Investor
Relations” dei siti web
delle società quotate

Ecco perché la raccomandazione
Consob citata all’inizio di questa
nota, pur nella semplicità dei

temi elencati, ci sembra di parti-
colare rilevanza, anche se non è
ancora stata recepita e digerita
dalla maggior parte delle società
quotate, cui è rivolta. Infatti, le
tematiche sollevate toccano nel
cuore l’analisi finanziaria, con
particolare riguardo per:
• la contestualizzazione tempo-

rale e la certezza della fonte
dei dati forniti;

• l’omogeneità di trattamento
delle informazioni che non de-
vono variare a fronte delle dif-
ferenze linguistiche o di target;

• la precisione dell’informazione
fornita, la fedeltà di ogni even-
tuale sintesi o estrapolazione
al documento originale e la
possibilità di risalire al docu-
mento in versione integrale;

• lo spazio e la disponibilità ad
introdurre una sezione “errata
corrige” che è sempre sintomo
di professionalità all’interno di
ogni elaborazione seria;

• la chiarezza e semplicità della
navigazione, il fornire dei
links ad altri siti chiari e tra-
sparenti nel processo di navi-
gazione.

Nella nostra indagine, condotta
all’inizio del mese di maggio
2001 sul campione del complesso
delle società quotate alla Borsa
Italiana (202), al Nuovo Mercato
(42), si è voluto verificare se al-
cune delle principali Raccoman-
dazioni Consob venissero rece-
pite dalla “Sezionie Finan-
ziaria/Investor Relations” dei
siti web delle società e se questi
presentassero la documenta-
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zione economico-finanziaria ob-
bligatoria (bilancio e relazione
sull’andamento della gestione)
organizzata per l’esercizio fi-
scale.
In particolare, si sono consultati
i siti delle società quotate evi-

denziandone i seguenti ele-
menti:
• la data e l’ora di aggiorna-

mento su ogni singola pagina
html;

• l’esistenza di una versione in
lingua inglese con gli stessi

contenuti;
• il rinvio ad altri siti (link);
• la presenza di una sottose-

zione/messaggio “errata cor-
rige”;

• la pubblicazione della docu-
mentazione obbligatoria  rela-
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TAVOLA 1

Società quotate
Data e ora

Versione in Rinvio ad altri sitipresso
aggiornamento dei dati

lingua ingleseeconomico-finanziari

si no Totale si no Totale si no Totale

Borsa 28 174 202 133 69 202 55 147 202
14% 86% 100% 66% 34% 100% 27% 73% 100%

Nuovo Mercato 9 33 42 37 5 42 18 24 42
21% 79% 100% 88% 12% 100% 43% 57% 100%

Totale 37 207 244 170 74 244 73 171 244
15% 85% 100% 70% 30% 100% 30% 70% 100%

TAVOLA 2

Pubblicazione sul sito della documentazione
contabile obbligatoria (bilancio annuale,
semestrale e trimestrale) per l’esercizio

in corso e gli esercizi precedenti
completa parziale nulla Totale

Borsa 141 30 31 202
70% 15% 15% 100%

Nuovo Mercato 36 3 3 42
88% 7% 5% 100%

Totale 177 33 33 244
73% 14% 14% 100%
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tiva al bilancio e alla rela-
zione sulla gestione (an-
nuale, semestrale e trime-
strale).

I risultati dell’indagine

Dall’indagine condotta sul cam-
pione di 244 società quotate ri-
sulta che:
• solo il 15% delle società ag-

giorna la data della “Sezione
Finanziaria/Investor Relations”
del sito, tuttavia con una per-
centuale superiore nel Nuovo
Mercato (21%) (Tavola 1);

• il 70% (88% nel Nuovo
Mercato) presenta una ver-
sione in lingua inglese del
sito, tuttavia non sempre le
due versioni coincidono
(Tavola 1);

• il 30% rimanda ad altro sito,
la navigazione però non
sempre è chiara e all’utente
non risulta facile capire su
quale sito stia effettivamente
navigando. La percentuale
raggiunge il 43% nel Nuovo
Mercato, dove molte società
hanno modelli d’attività di
B2B e B2C e quindi una plu-
ralità di siti (Tavola 1);

• nessuna delle società ha intro-
dotto una sottosezione/mes-
saggio “errata corrige”;

• il 73% (88% nel Nuovo Mercato)
pubblica sul sito la documenta-
zione contabile obbligatoria,
tuttavia ancora il 15% delle so-
cietà quotate alla Borsa non
pubblica alcuna documenta-
zione economico-finanziaria su
Internet (Tavola 2).

Conclusioni

È fuor di dubbio che il rispetto
della Raccomandazione Consob
faciliterebbe enormemente l’atti-
vità dell’analista finanziario, sia
nel reperimento, sia nella succes-
siva analisi dei dati messi a di-
sposizione dalla “Sezione finan-
ziaria/investor relations” del sito
delle società quotate. Inoltre, il
rispetto della Raccomandazione
dell’Organo di Controllo avvici-
nerebbe, in termini di accura-
tezza e di professionalità, la co-
municazione finanziaria delle
società quotate in Italia agli
standard ben più elevati nei
Paesi anglosassoni e del Nord
Europa.
Al di là di questi aspetti fonda-
mentali, ci preme sottolineare
come,nella comunicazione finan-
ziaria, la trasparenza e la preci-
sione dei contenuti dei messaggi
rivolti alla comunità finanziaria
debbano sempre prevalere sui ri-
svolti di marketing e di imma-
gine. Anzi, professionalità e tra-
sparenza, rafforzando l’imma-
gine della società presso la comu-
nità finanziaria, diventano esse
stesse il migliore strumento di
marketing per l’azienda.
Infine, vogliamo ricordare come
una comunicazione finanziaria
corretta presupponga l’avere
preventivamente analizzato e
messo a punto una serie di proce-
dure di carattere organizzativo-
decisionale e organizzativo-ope-
rativo. In particolare, il respon-
sabile ultimo della “Sezione
Finanziaria/Investor Relations”

del sito dovrebbe essere l’Investor
Relator che, prima di pubblicare
documenti informativi sul sito,
abbia seguito procedure organiz-
zativo-decisionali interne (appro-
vazione del vertice della società:
Consiglio d’Amministrazione,
Direzione Generale, ecc.) ed
esterne (comunicazioni preven-
tive a Consob e Borsa Italiana
per informazioni price-sensitive,
approvazione dell’assemblea
degli azionisti per i documenti di
bilancio, ecc.) e procedure orga-
nizzativo-operative relative alla
gestione del content manage-
ment con responsabili interni o
outsourcer. Inoltre, l’attività di
content management e quella di
CRM (Customer Relationship
Management) devono tenere ben
presenti il rispetto di un’attività
editoriale precisa e trasparente
che consenta una certezza delle
fonti e una precisione dell’infor-
mazione fornita, contestualiz-
zata nel tempo e nello spazio.
È evidente che la messa a punto
di tali procedure, comporti una
conoscenza approfondita delle
tematiche organizzative azien-
dali e degli standard di best prac-
tice della comunicazione finan-
ziaria, nonché capacità organiz-
zative e gestionali delle soluzioni
tecnologiche di content manage-
ment. Una tale impostazione
agevola l’attività dei responsa-
bili delle investor relations e con-
sente un miglioramento sostan-
ziale della qualità informativa
della comunicazione finanziaria.
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