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UN’ANALISI DEI COMUNICATI DI BILANCIO UFFICIALI DELLE 258 AZIENDE DI PIAZZA AFFAR

Asm Brescia ed Enel le piu trasparenti
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di Gian Carla Perego

Qual ¢ la societa dell’indice S&P/Mib
che ha comunicato in maniera pidl tra-
sparente i dati contabili nel 2004? E
I’Enel, seguita a ruota da Stm ¢ Fin-
meccanica. E all’interno del Midex?
La palma per i migliori comunicati
stampa datati 2004 va all’Asm Bre-
scia, che distanzia nettamente la se-
conda e la terza classificata, cioé¢ Tele-
com Italia media e Sorin. La multiuti-
lity lombarda, in assoluto, & anche la
prima dell’intero listino milanese.
Mentre tra i titoli ad alti requisiti si di-
stinguono Saes getters, Socotherm ¢
Recordati.

E quanto emerge da una ricerca di
B2 comunicazione, societa di consu-
lenza fondata da Riccardo Taverna,
che ha analizzato oltre 2 mila comu-
nicati delle 258 aziende quotate a
Piazza Affari nel triennio 2002-2004.
Nell’ultima edizione per ogni societa
sono state prese in considerazione
tutte le note contabili del 2004, ovve-
ro quella della chiusura del bilancio
2003, le due trimestrali del primo e
terzo periodo, ¢ il testo della seme-
strale. Scopo del lavoro: valutare il li-
vello di trasparenza, completezza e
chiarezza della comunicazione scrit-

ta. Insomma tutte quelle pagine pie-
ne di numeri, variazioni percentuali,
stime e commenti sull’attivitd che
abitualmente il management diffon-
de al mercato e ai propri soci, che
sono quasi sempre disponibili sui siti
delle societa stesse e obbligatoria-
mente su quello di Borsa italiana, e
che vengono utilizzati dagli addetti
ai lavori anche per fare previsioni
sull’andamento di un titolo. O anche
per giudicare le capacita imprendito-
riali dei board: in ultima analisi, la
creazione di valore.

Ma come si ¢ svolta I'indagine? A
ogni azienda ¢ stato assegnato un
punteggio in base a due tipologie di
variabili: quelle di struttura e quelle
di contenuto (riquadro in alto). In
sostanza risuitano premiate le so-
cietd che hanno rispettato determi-
nati canoni di esposizione (tra cui ti-
tolo, sommario e contatti) e di argo-
menti. Per esempio, nel caso dell’an-
damento dei ricavi ¢ stato valutato
se i valori percentuali di scosta-
mento indicati fossero relativi
allo stesso periodo dell’anno
precedente oppure no. O, an-

cora, se tutti i principal indi-

catori di bilancio fossero

espressi. Sono stati poi
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attribuiti dei bonus alle
diverse societa in base
ad alcuni fattori ritenuti
pit o meno fondamen-
tali. Ancora un esempio:
un risultato negativo o
comunque in calo se
evidenziato nel titolo
viene valutato con un
punteggio piu alto ri-
spetto a uno positivo. Al
risultato finale le due

variabili concorrono

con pesi diversi: 25%

per la struttura e 75%

per il contenuto. A

coordinare i lavori

. della divisione ricerca
di B2 comunicazione & stato Pier

Luigi Ratti, anch’egli partner dell’a-
zienda, con la collaborazione di
Alessia Coeli (analisi), Fulvio Caz-
zanti (software) e Omnia comunica-
zione.

Le blue chip

sono piu brave

E cosi &€ emerso che mediamente le
blue chip del listino sono in grado di
comunicare meglio. Ben 13 societa
su 40 riportano un punteggio supe-
riore a 65, che & considerato il livello
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di sufficienza (tabella a pagina 52);
mentre tra i 23 titoli del Midex solo
tre sono sopra 65 (tabella a pag. 57).
Il motivo? «Generalmente le realta
di maggiori dimensioni, appunto
quelle appartenenti all’'S&P/Mib, in-
sieme ad alcune altre, comunicano
meglio probabilmente, anzi quasi si-
curamente, perché avendo maggiore

......

guarsi a standard elevati, soprattutto
anglosassoni», spiega Taverna. Men-
tre altre societd quotate sembrano
lasciarsi pil influenzare, nella comu-
nicazione, dall’andamento dei propri
numeri.

A promuovere, comunque, le big del
listino di Piazza Affari sono anche gli
addetti ai lavori. Secondo gli analisti
e gestori interpellati dal Mondo, oggi
le realta con dimensioni maggiori co-
municano a un livello sufficiente-
mente buono. Molto apprezzate, poi,
sono le conference call, dove gli
esperti possono chiedere lumi e delu-
cidazioni direttamente al manage-
ment su dati e andamenti societari.

Chi ¢’e al top

della classifica

Tornando alla ricerca, il numero uno
in assoluto & l’azienda presieduta da
Renzo Capra, con un punteggio pari a
86,26: «La societd ha ottenuto ottimi
risultati in tutti i trimestri del 2004 che
si sono ripetuti anche in una struttura
completa del comunicato stampa.
Uno dei motivi dell’elevato punteggio
di Asm Brescia & dato dall’aver inseri-
to sia nel titolo sia nel sommario dei
quattro comunicati stampa tutti gli in-
dicatori di bilancio in valore assoluto
¢ in percentuale», dettagliano gli au-
tori della ricerca. Tra le societa netta-
mente sotto la sufficienza, poi, ci sono
molti titoli minori o con un flottante
scarsissimo, come la Popolare di Spo-
leto, Acquedotto De Ferrari, Garboli,
o sospese, come Necchi. «L’analisi de-
gli oltre 2 mila comunicati», spiega
Paltro coautore Ratti, «<ha messo in
evidenza che in generale il comporta-
mento delle societa nella redazione
dei comunicati stampa sui dati di bi-
lancio ¢ influenzato direttamente dal-
la qualita degli indicatori. Le imprese,
infatti, pur veicolando correttamente
la situazione contabile, tendono a tra-
smettere una situazione migliore di
quanto essa sia in realta. Lo si evince
dal fatto che spesso nel titolo e nel
sommario delle note vengono inseriti
solo gli indicatori con valori positi-

vi e in crescita». Ovviamente, ﬁ‘
v

porre I'accento su un dato piut-

tosto che su un altro non vuol
dire comunicare il falso. Sem-
pre dalla ricerca, poi, emer-
ge che non c’¢ :
un’esplicita 4
volonta del- &' - '}
la societa a essere meno trasparente:
gli allegati, cio¢ il conto economico e
quello patrimoniale (spesso in forma
di schema), ne sono un esempio. An-
che se I'impatto di un numero citato in
un titolo o nelle prime righe di un te-
sto ¢ diverso da quello di un
dato elencato insie-
y, e a tanti altri in
un documento
allegato. «Pill
probabilmen-
te», conclude
Ratti, «& ipotiz-
zabile la messa
in atto di un
comportamento di marketing che mi-
ra a mettere in evidenza gli aspetti po-
sitivi dell’azienda».
«Segnale di una tendenza &, invece,
I’Eni», continua Taverna, «che dimo-
stra come le societd quotate di mag-
giori dimensioni tendano a concen-
trarsi piil sui contenuti che sulla strut-
tura del comunicato stesso. Nel corso
degli anni, infatti, i miglioramenti pii
consistenti si sono registrati proprio
nei punteggi assegnati per il contenu-
to». Ancora, tra le aziende che dimo-
strano un andamento positivo dall’in-
dagine emerge la regina della riserva-
tezza, ovvero Mediobanca. Nell’era
post-Cuccia, cioé a partire dal 2002, la
merchant bank sta migliorando con
continuitd i propri standard di comu-
nicazione. Mentre Bonifiche ferraresi
spicca come vera e propria testimo-
nianza dell’eccesso di ermetismo in un
comunicato. Quello sui risultati di bi-
lancio, per esempio, ¢ privo di titolo e
sommario, € solo nel corpo del testo
viene indicato I'utile e il dividendo in
occasione della chiusura dell’esercizio.

I nuovi schemi

di Borsa italiana

Ma qualcosa ¢ destinato a cambiare
quest’anno. Dal primo febbraio del
2005, infatti, & in vigore la nuova di-
sciplina di Borsa italiana sugli schemi
di comunicato price sensitive, frutto di
un lavoro che ha visto coinvolte insie-
me ad Assonime, I’ Associazione fra le
societa italiane per azioni, le autorita
e altre associazioni di categoria, tra
cui Assogestioni e Aiaf. Nel dettaglio,
sono previste modalita di rappresen-
tazione: ogni nota deve essere compo-
sta da titolo, sommario, testo e contat-

ti societari. E stato poi definito il con-
tenuto minimo delle comunicazioni
che riguardano i pit comuni fatti rile-
vanti, tra cui I’approvazione dei dati
contabili di periodo, le operazioni di
acquisizione e cessione o gli aumenti
di capitale. «In questo modo si & ag-
giunto un tassello importante in tema
di informazione societaria in un con-
testo, comunque, che vede la normati-
va italiana tra le piu avanzate dei
mercati», dice Carmine di Noia, vice-
direttore generale di Assonime. Che
aggiunge: «Ora, il prossimo punto im-
portante evolutivo, secondo noi, ri-
guarda il recepimento della direttiva
comunitaria in materia di trasparen-
za, chiamata Transparency». Un lavo-
ro che verte su tre elementi chiave, so-
stanzialmente: lo sviluppo degli archi-
vi nazionali, la realizzazione di un cir-
cuito telematico europeo dedicato e
1'utilizzo della trasmissione telematica
per I'informazione societaria. Le con-
seguenze della direttiva sono oggetto
di discussione anche in Ealic, I'asso-
ciazione europea delle societd quota-
te che riunisce Italia, Francia, Olanda
¢ Belgio, di cui ¢ vicepresidente Stefa-
no Micossi (che & anche direttore ge-
nerale di Assonime). «La nostra opi-
nione», conclude Di Noia, «& che i tre
momenti dell'informazione, filing,
veicolazione e storage, dovrebbero es-
sere gestiti da un unico ente o sogget-
to e il sistema prescelto gratuito per
gli emittenti».
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