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INTRODUZIONE

In questo elaborato verra analizzato il processmdiunicazione tra le aziende e

gli stakeholders.

Nello specifico, sara preso in considerazione wad piu importanti documenti

per la comunicazione delle strategie aziendalg dipiano industriale.

L’obiettivo € quello di valutare se la presentagiatel piano industriale da parte
delle aziende genera una variazione nel prezzce detioni, cioé se questo

documento puod essere considerato price sensitive.

Il primo capitolo sara dedicato alla comunicazidrezienda: saranno considerate
le varie tipologie di comunicazione, le diverse gesize informative degli
stakeholders e le caratteristiche del mercato daraportano la necessita di

ampliare I'informazione fornita.

Nel secondo capitolo verra focalizzata I'attenzisnépiano industriale attraverso
un’analisi dei suoi contenuti e del ruolo che e$geste nella comunicazione con

gli stakeholders.

Nel terzo capitolo sara invece presentata I'anabsidotta per valutare I'impatto
della presentazione del piano industriale sui preletle azioni e dai risultati

ottenuti saranno tratte le conclusioni per I'int&eoro.






Capitolo 1

La comunicazione d’azienda



1.1 INTRODUZIONE

La comunicazione € diventata negli ultimi anni emeento determinante nella

pianificazione delle strategie aziendali (Bere2@07).

In senso lato, la comunicazione puo essere defodtae ‘Guella funzione del
management che consiste nel definire, pianificaregestire I'immagine
dell'azienda, la reciproca informazione e la mutanprensione con i vari tipi di
pubblico interno ed esterno da cui dipende il sgscedell’azienda stessa
(Rampini, 1990).

L’azienda, intesa come sistema aperto, entra itattoncon una molteplicita di
altri sistemi, di varia natura, e con essi intesagiper garantirsi la disponibilita
dei fattori produttivi necessari alla propria ative per allocare I'output del
proprio processo produttivo.

Le risorse necessarie all'azienda per svolgeradl rsiolo economico-produttivo,
ossia produrre beni e servizi in grado di soddestasogni (Favotto, 2001), hanno
una disponibilita limitata e di conseguenza acamgtun valore tale per cui
coloro che ne sono proprietari cercano di allocamd modo piu redditizio
possibile.

Di conseguenza, I'azienda deve impegnarsi attivaenear ottenere la fiducia e il
consenso di tali apportatori di risorse.

Questi soggetti sono definiti stakeholders, cioéatori di interesse, e sono fra
loro caratterizzati da ruoli, obiettivi ed esigemzi®rmative diverse.

A titolo esemplificativo, tra gli stakeholders aziali vi sono i clienti, i fornitori, i
dipendenti, gli azionisti, le organizzazioni sind&e le banche.

E’ a loro che si rivolge la comunicazione aziendiequale ha quindi I'obiettivo
di essere differenziata, precisa ed esaustivalpmaggior numero possibile di
interlocutori.

L’attivita di comunicazione diventa quindi una vem propria attivita di
investimento, in grado di creare e mantenere vivarumagine forte e attrattiva
dell'azienda.

In questo capitolo verranno elencate le diverseldgie di comunicazione e le

particolari esigenze informative degli stakeholdpesragrafo 1.2)
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Nel paragrafo 1.3ci sara un’ampia descrizione delle due princigigiblogie di

comunicazione, quella obbligatoria e quella volaatacon particolare riferimento

ai comunicati price sensitive.

Verranno poi presentate le caratteristiche dei atertnanziari che rendono

necessaria una trasparente ed approfondita conzioneada parte delle aziende

(paragrafo 1.3; infine sara analizzato il caso particolare dedlecieta che

intendono quotarsi in Borspdragrafo 1.5.

1.2 TIPOLOGIE DI COMUNICAZIONE E STAKEHOLDERS

Data la sua complessita ed eterogeneita, puo ess#ee introdurre una

suddivisione della comunicazione d’azienda in quoafirincipali aree (Corvi e
Fiocca, 1996):

la comunicazione commercialgivolta a clienti finali e intermedi e
finalizzata sia alla sponsorizzazione dei propriodotti sia al
miglioramento della conoscenza dei bisogni degjuaenti;

la comunicazione istituzionalevolta a diversi pubblici (interni ed esterni)
con |'obiettivo di ottenere maggiore consenso adid,

la comunicazione gestionalerivolta a soggetti direttamente o
indirettamente coinvolti nella gestione dellimpreper accrescere la
coordinazione e la collaborazione;

la comunicazione economico — finanzianavolta a tutti gli interlocutori -
0 ad alcuni di essi- e finalizzata sia ad assolgérebblighi informativi
sia a soddisfare ulteriori esigenze informative\agei soggetti portatori di
interesse.

Bertinetti(1996) ritiene inoltre opportuno distirege la comunicazione
economica da quella finanziaria.

In particolare, egli considera economica quella woicazione che si
caratterizza per contenuti attinenti la situaziore le prospettive
patrimoniali, reddituali e finanziarie; al contmriper comunicazione
finanziaria egli intende quella destinata all'amnmbée finanziario di

riferimento per I'approvvigionamento di capitali.

Questo lavoro focalizza I'attenzione su quest'udtitipologia di comunicazione.
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Anche la comunicazione economico-finanziaria, inargjo parte della
comunicazione aziendale, deve presentare caréitteedsn grado di soddisfare le
esigenze informative di diversi interlocutori.

Per esempio, gli azionisti, in quanto conferentiapitale e quindi interessati alla
capacita di creazione di valore dell’azienda, ederanno informazioni relative
alla strategia realizzata, ai risultati ottenutilaacompetenza e capacita del
management e alla strategia futura.

Clienti e fornitori saranno invece interessati, nmodo diverso, alla solidita
dell’azienda e quindi a indicatori di natura ecomm¥finanziaria.

Le esigenze informative dei collaboratori dell’'ama sono relative sia all’assetto
reddituale, patrimoniale e finanziario sia alla afiica e composizione
dell’'organico.

Infine, gli istituti di credito, fruitori delle rierse finanziarie, valuteranno
I'effettivo merito creditizio della societa e quirghranno interessati ad una analisi
del bilancio e alla conoscenza della posizione elicato, soprattutto per valutare
la sostenibilita finanziaria di eventuali strategiee I'azienda intende adottare
(Mazzola, 2007).

Da questa sintetica descrizione di alcune tipoldgiaterlocutori aziendali risulta
chiara sia la complessita del processo di comuitinazsia I'importanza che esso
assume nel migliorare il rapporto tra azienda ebpoab, sia esso interno o

esterno.
1.3 LA COMUNICAZIONE ECONOMICO-FINANZIARIA
La comunicazione tra le aziende quotate nel mereatosari stakeholders puo

essere classificata in due categorie:

- Comunicazione obbligatoria (0 mandatory disclosurg) le cui

caratteristiche e modalita di trasmissione sontatketla precise norme;

- Comunicazione volontarigo voluntary disclosure)attraverso la quale

ogni azienda ha la possibilita di fornire ulterionformazioni sia per
illustrare altri aspetti dell'attivita aziendaleagper chiarire caratteristiche

gia presentate attraverso la comunicazione obbligat
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1.3.1 LA COMUNICAZIONE OBBLIGATORIA

La normativa e i regolamenti che disciplinano ihZionamento dei mercati
finanziari prevedono che le aziende quotate conmimic una serie di
informazioni utilizzando modalita ben definite.

La comunicazione obbligatoria comprende, per esemipirisultati raggiunti,
eventuali fatti che possono modificare la combioagi rischio/rendimento
dell’'attivita finanziaria, informazioni su operanio di finanza straordinaria
(fusioni, scissioni, acquisizioni o0 cessioni).

A seconda dei differenti argomenti trattati, la econcazione obbligatoria puo
essere distinta in:

- Comunicazione iniziale fornita dalle aziende nel momento della
guotazione;

- Comunicazione periodigarelativa a fatti di natura contabile utili a vari
soggetti per avere un’idea chiara e veritiera amiénda e sulla sua
attivita;

- Comunicazione episodicaelativa a fatti di straordinaria rilevanza e
portatori di profonde trasformazioni nella stru#tuo nel valore di
un’impresa.

La comunicazione inizialeé formata dal prospetto informativo, il qualenisce

le informazioni necessarie affinché gli investitpdssano maturare un’idea sulla
societa, sul suo andamento e sulle sue prospdtituee, nonché sui titoli che
verranno emessi e i relativi diritti.

Per quanto riguardaitiformativa periodica il Codice Civile stabilisce che le
aziende quotate nel mercato finanziario debbanseptare (Bozzolan, 2005):

o Dopo I'assemblea di bilancio:

- Il bilancio, I'elenco dei soci e dei titolari dirdto su azioni e |l
verbale dellassemblea;

- Il bilancio consolidato, se redatto;

- le relazioni della societa di revisione;

- copia dei bilanci delle societa controllate;

- il prospetto riepilogativo dei dati essenzialildedocieta collegate;

- larelazione sulla gestione.

o Dopo il primo semestre di esercizio:
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- larelazione semestrale.
o Dopo ciascun trimestre dell’'esercizio:
- larelazione trimestrale.
Tra tutti questi documenti, lo strumento informatiper eccellenza ¢ il bilancio
d’esercizio.
Esso e costituito, secondo quanto previsto daltalid 2423 del Codice Civile, da
Stato Patrimoniale, Conto Economico e Nota Intéggaad il suo obiettivo e quello
di rappresentare in modo chiaro e corretto la zituee patrimoniale e finanziaria
della societa e il risultato economico dell’'eserxiz
Il bilancio permette quindi di avere un quadro galee sulla situazione
dell'azienda, anche attraverso un confronto trapdevisioni comunicate e i
risultati realmente raggiunti.
La terza e ultima tipologia di comunicazione obalagyia € quellapisodica essa
comprende tutte le informazioni privilegiate cheogmio in virtu della loro
peculiarita devono essere immediatamente comurecabercati.
Gli articoli 114 e 115 del Testo Unico della Finargtabiliscono la necessita di
fornire al mercato tutte le informazioni che, seerg@ubbliche, possono influire
sensibilmente sul prezzo delle attivita finanziatambiate.
Data tale caratteristica, queste informazioni velgdefinite price sensitive e
“comprendono gli annunci che le societa quotateseggetti che le controllano
devono diffondere in presenza di un’informativavipeigiata, cioe di una notizia
non di pubblico dominio che riguarda la societatgtaoo il relativo gruppo e che
un investitore ragionevole utilizzerebbe ai finelld proprie decisioni di
investimento in quanto idonea ad incidere sensdnl@ sul prezzo degli
strumenti finanziari” (Borsa ltaliana, 2003).
La comunicazione delle informazioni price sensitd@ve essere immediata, in
modo da evitare l'insorgere di asimmetrie inforwatitra soggetti interni ed
esterni e tra differenti categorie di soggetti este
Un mezzo di comunicazione che permette una tenwaediifusione delle notizie
e il comunicato stampa, che nel caso dell'informaei price sensitive viene
diffuso a Consob, Borsa italiana e due agenziefsam
In occasione della diffusione di questi comunicatfante I'orario di apertura dei
mercati, Borsa Italiana valuta, assieme a Condoboritenuto informativo del
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comunicato stampa al fine di assicurare la panitarinativa e adottare eventuali
interventi di sospensione.

Ai sensi del proprio regolamento, Borsa lItaliana $waluppato un sistema
telematico denominato NIS (Network Information ®ys} che consente alla
societa di diffondere in modo sicuro e tempestivedii comunicati che, una volta
inviati alle agenzie, sono contestualmente mesks@osizione del pubblico sulla
propria pagina web “comunicati price sensitive”.

Sul sito di Borsa Italiana € possibile visualizzgmatuitamente gli ultimi 15
comunicati inviati dalle societa quotate tramitesistema telematico NIS alle
agenzie di stampa collegate al circuito.

In questo modo l'accesso diretto e immediato dBiimazione e assicurato sia
agli investitori ma anche agli intermediari finagnzj che la raccolgono e la
elaborano.

Un altro rischio che si cerca di evitare attravetso pubblicazione delle
informazioni privilegiate & quello dell'insider timg.

Questo fenomeno si caratterizza per il possessdileza di tutte quelle
informazioni private in grado di modificare la coimdzione rischio/rendimento
relativa ad una attivita finanziaria.

Nell'evitare questo tipo di manipolazione gioca wmolo fondamentale la
vigilanza nel mercato attuata dalla societa di igest ma soprattutto dalla
Consob, la quale deve garantire equita e chiarewtd svolgimento delle
contrattazioni.

Solitamente rientrano nella categoria delle comamani price sensitive
I'approvazione del progetto di bilancio, della mtme semestrale e delle altre
situazioni contabili; a queste si aggiungono coroampni relative alle operazioni
di fusione o di acquisizione e ogni altro cambiatoarei vertici aziendali.

Oltre ai documenti price sensitive da rilasciarblgatoriamente al mercato, ogni
azienda puo scegliere, secondo la propria disanefita, di comunicare ulteriori
informazioni che possono influire sull’'andamentd giezzo del titolo.
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1.3.2 LA COMUNICAZIONE VOLONTARIA

La documentazione pubblicata per effetto degli giblimposti dalla normativa,
ossia la comunicazione obbligatoria, si dimostraltongpesso insufficiente a
soddisfare il fabbisogno informativo proveniente\dai interlocutori.

Se l'obiettivo dell'azienda € quello di mobilitate risorse necessarie per la
propria attivita, essa deve garantire una quantit@ualita di informazioni tali da
creare un’ immagine aziendale interessante ed apgivde.

L’ampia richiesta da parte degli stakeholders &rimazioni ritenute importanti
per modificare il profilo rischio/rendimento di wttivita finanziaria porta
I'azienda a colmare I'evidente gap informativo shegiene a creare.

La comunicazione aggiuntiva rilasciata, proprioviriu dell’assenza di leggi che
ne stabiliscano caratteristiche e modalita, viegfenda comunicazione volontaria.
Spetta alla discrezionalita dell’azienda la scdi#hcontenuto, delle forme, della
quantita e della qualita delle informazioni da gdere, visto che non esistono
obblighi di rendicontazione, di certificazione o mhiodalita di trasmissione al
mercato.

Per capire il ruolo e I'importanza della comunicem® volontaria, Bozzolan
(2005) propone una rappresentazione grafica delé¥sezioni che si vengono a
formare tra le informazioni richieste dal mercajoelle prodotte dall’azienda per

I'interna gestione e quelle obbligatorie (Figural).

e : § Informazioni obbligatorie
Informazioni per |”interna gestione

Informazioni richieste dal mercato

Figura 1 Intersezione tra le diverse tipologie@ineinicazione
Fonte: Bozzolan S., Trasparenza informativa e niefrfi@anziario, 2005
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L’area [1] & costituita dal gap informativo traitdormazioni richieste dal mercato
che perd non sono prodotte dallazienda e non gmewiste neppure dalla
normativa; nella zona [2] ci sono tutte le inforneem redatte per obblighi di

legge che perd non sono considerate rilevanti mél peercato né per l'interna
gestione dell’azienda; nella zona [3] si trovantbetle informazioni prodotte a fini

gestionali ma non rilasciate all’'esterno.

Nelle intersezioni [4] e [5] si hanno tutte le inftazioni redatte e pubblicate
obbligatoriamente e per linterna gestione e chédpy a&tesso tempo, sono
considerate rilevanti per il mercato; nella [6] sbno le comunicazioni

obbligatorie utilizzate anche per scopi di gestjonella [7] sono contenute le
informazioni che l'azienda produce e utilizza pertérna gestione ma che non
vengono rilasciate al mercato, seppure questorisideri rilevanti.

Dati questi gap informativi, vi sono due possiBibluzioni per colmarli: la prima
consiste nellampliare la zona [4] (Figura 2), amta@do quindi la categoria delle
informazioni da comunicare obbligatoriamente e o valutate importanti dal
mercato; la seconda consiste invece nellaumentantersezione tra la

comunicazione prodotta per scopi di interna gesti@ quella considerata

rilevante dal mercato (Figura 3).

ey " nformazioni obbligatorie
Informazioni per I’interna gestione

Informazioni richieste dal mercato

Figura 2
Fonte: Bozzolan S., Trasparenza informativa e nberfti@anziario, 2005

S = Informazioni obbligatorie
Informazioni per I’interna gestione

Area delisi”
COMUNICAZIONE | | s
volorifaria

Informazioni richieste dal mercato

Figura 3
Fonte: Bozzolan S., Trasparenza informativa e nberfti@anziario, 2005
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Data questa rappresentazione, la comunicazionentasia risulta tangente a
quella obbligatoria: infatti, I'informativa volonta pud comprendere sia
documenti aggiuntivi sia documenti che vanno acdegrdre l'informazione
contabile evidenziando elementi importanti per uakutazione piu approfondita
dell’azienda nel suo complesso.
Considerando per esempio il bilancio d’eserciziog onsolidata sempre piu
I'idea che la normativa ne imponga uno schemadhzione troppo rigido.
Grazie alla possibilita di aggiungere delle infazioni volontarie il management
completa I'informazione contabile con dei documeimarrativi’ in grado di
chiarire e validare le informazioni qualitative @aqtitative presentate.
Mazzola propone un elenco delle principali areecun € possibile integrare la
comunicazione con una informazione volontaria.
Queste aree sono:
- la descrizione della strategia aziendale, deiltasuconseguiti e di quelli
che ci si aspetta di conseguire;
- una maggiore descrizione delle informazioni ditalgio sull’assetto
economico-aziendale;
- la divulgazione di informazioni di tipo previsidngforward looking

information);

la descrizione del patrimonio intangibile dellpnesa e delle performance
socio-ambientali.

Queste informazioni permettono infatti agli stakeleos di avere una visione
d’insieme della realta aziendale e del contestopatitivo di riferimento.

Tra queste meritano particolare attenzione le mémioni di tipo previsionale

(forward looking information), ossia tutte quell&armazioni che riguardano il

futuro dell’azienda.

Infatti gli stakeholders che decidono di invesiineun’impresa instaurano con
essa un rapporto di lungo termine e sono quindrasisati alle prospettive future
di creazione di ricchezza da parte dellimpresasste

La comunicazione volontaria assume quindi una aitlea tale da venire
considerata indispensabile per creare e mantemerdoute credibilita strategico-
reddituale e socio-ambientale nonché una credibilittormativa (Bozzolan,

2005).
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Diversi studi hanno messo in evidenza i benefiacivdati dalla diffusione di
comunicazione volontaria; i principali effetti ptgi riscontrati sono: migliore
liquidita dei titoli azionari sui mercati finanziariduzione nel costo del capitale e
maggiore attenzione da parte degli analisti finamZBeretta, 2007).

La diffusione di informazioni su base volontariagedeina una riduzione delle
asimmetrie informative tra gli investitori, genedancosi un aumento della
liquidita del titolo.

Cio avviene perché 'aumento della documentaziaffesa dalle aziende porta
gli operatori dei mercati finanziari ad avere maggifiducia nel titolo e nelle
modalita di formazione dei prezzi.

Per quanto riguarda il secondo aspetto, ossiadl&ione nel costo del capitale,
alcuni studi hanno evidenziato come la diffusionmfibrmazioni aggiuntive porti
ad una riduzione del rischio informativo sosteridgli investitori.

Tutto questo si traduce successivamente in un nocosto del capitale.

Infine, la diffusione di comunicazione volontarisongporta una maggiore
attenzione da parte degli analisti, i quali, grazike bagaglio informativo
aggiuntivo, riescono a produrre analisi piu dettdgle stime piu precise.

Oltre a questi vantaggi, la diffusione su base maloa di informazioni pud avere
anche dei risvolti negativi.

Tra questi vi sono, per esempio, i costi assoaildi comunicazione (proprietari
costs), che comprendono non solo i costi conndbsiadtivita di rilevazione,
elaborazione e diffusione della documentazioneuwadiyia, ma soprattutto quelli
derivanti dalla diffusione di informazioni che pebbero portare ad una perdita di
competitivita.

La scarsa propensione del management alla diffasdomformazioni addizionali
rispetto a quelle imposte dalla normativa e inféttvuta essenzialmente al timore
che i competitori possano utilizzare le nuove infazioni a proprio favore e
quindi contro l'interesse della stessa impresa.

L’azienda deve quindi trovare un giusto equilibitia la necessita di trasparenza
richiesta dal mercato e il requisito di riservatezehe hanno molte delle

informazioni create nel processo di gestione d’espr
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1.4 EFFICIENZA DEL MERCATO E ASIMMETRIE INFORMATIV E

Nel momento in cui un’azienda si trova a dover gege delle decisioni riguardo
al modo e alla quantita di informazioni da rilasejaessa non puo non prendere in
considerazione le caratteristiche del mercato deitali e dei soggetti che vi
operano all'interno.

Innanzitutto bisogna considerare I'atteggiamentglidevestitori nel mercato.

Essi solitamente valutano le diverse alternativangestimento sula base del
rischio: maggiore e la variabilita del prezzo a eigne scambiata l'attivita
finanziaria, maggiore sara l'attesa di rendimento.

Questa caratteristica, lI'avversione al rischio, tpofinvestitore verso quelle
attivita finanziarie che gli permettono di conseguil piu alto rendimento
sopportando il minor rischio.

Da questo punto di vista, assumono importanza tutédle informazioni in grado
di modificare la percezione della combinazione higbendimento e di
conseguenza le scelte di investimento.

La teoria classica della finanza, per spiegareeteanismo di trasmissione delle
informazioni, ha preso come ipotesi iniziale qualkla perfetta efficienza del
mercato.

Un mercato perfettamente efficiente in relazione pabcesso di creazione,
diffusione e utilizzo delle informazioni € quellm icui i prezzi delle attivita
finanziarie riflettono immediatamente tutte le imf@zioni disponibili
indistintamente per tutti gli operatori, senza dessun soggetto debba sostenere
un costo per procurarsele (Bozzolan, 2005).

La perfetta efficienza del mercato comporta chenfio'mazione abbia lo stesso
significato in termini di rapporto rischio/rendinterper ogni operatore.
Considerando poi che le informazioni sono tutte aidisposizione e hanno un
effetto immediato sul prezzo delle attivita finearz, risulta evidente l'inutilita di
un’ulteriore comunicazione da parte delle aziende.

Allo stesso tempo gli investitori, non dovendo easte alcun costo per ottenere
ed elaborare le informazioni, non saranno intetessiottenerne di nuove, visto
che hanno gia una perfetta conoscenza del risehdifinento connesso alle

attivita finanziarie.
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Naturalmente la situazione fin qui descritta € atgao irrealistica e lontana da cio
che accade nei mercati finanziari.

Per questo motivo, nella teoria della finanza éastarodotta una classificazione
dei mercati relativamente a tre diversi gradi ficednza del circuito informativo:

- Efficienza in forma forte corrispondente alla situazione di mercato
efficiente appena descritta;

- Efficienza in forma semi-forteella quale le informazione a disposizione
sono solamente quelle pubbliche, che non permettpivadi di ottenere
rendimenti privilegiati;

- Efficienza in forma debolenella quale le uniche informazioni disponibili
sono quelle relative alla serie storica dei preetititolo.

In questo caso ogni altra informazione e relatil@b@azione possono

consentire il raggiungimento di rendimenti maggiori
Nei mercati caratterizzati da un’efficienza in f@msemi-forte o debole spesso si
ha la comparsa del fenomeno delle asimmetrie irdtua.
Esse nascono dalla differente capacita degli operdit ottenere e/o elaborare le
informazioni: vi sono infatti, da un lato, investit che posseggono informazioni
privilegiate, dall’altro investitori con una maggeopreparazione e conoscenze
tecniche che permettono di analizzare piu approfangnte i prospetti
informativi diffusi dalle aziende.
Si verifica cosi un trasferimento di informaziomii doggetti piu preparati a quelli
meno preparati, i quali naturalmente sostengonealdi per avere a disposizione
informazioni aggiuntive e piu chiare riguardo lardmnazione rischio/rendimento
connessa all'attivita finanziaria.
In particolare il costo sara tale da compensarsagrbeendimento a cui gli operatori
piu preparati rinunciano diffondendo informazioeittagliate.
In un mercato caratterizzato dalla presenza di rasime informative, la
comunicazione finanziaria riveste un ruolo fondataknper gli operatori che
devono scegliere tra le varie opportunita di inveshto.
Gli investitori ricercheranno informazioni non sotelative all’andamento dei
titoli nel mercato, ma anche alle specifiche caratiche dellimpresa, alle
strategie messe in atto e alle modalita di svolgimeel processo produlttivo.
Le asimmetrie informative tra soggetti interni agastitori esterni possono essere

controllate e ridotte attraverso la regolamentazidel mercato.
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Sono molti gli organismi e le istituzioni nate clanscopo di introdurre regole in
grado di rendere trasparente la comunicazionetfodalle aziende e diminuire il
gap informativo tra i vari operatori.

In particolare, la regolamentazione del mercataneéie di ottenere i seguenti
miglioramenti (Bozzolan, 2005):

- Introdurre principi e regole contabili uguali perti i Paesi, facilitando
cosi la mobilita di capitali tra diversi mercati samplificando la
comprensione dei bilanci d’esercizio;

- Fornire agli intermediari finanziari strumenti rhayi per la diffusione e
I'elaborazione delle informazioni in grado di colrmal gap tra operatori;

- Fornire incentivi al management per la produziatieuna maggiore
quantita di informazioni, per rendere chiara agassnte I'azienda e la sua
attivita agli occhi di coloro che portano interessi

La regolamentazione risulta necessaria all'intetleb mercato per eliminare le
asimmetrie informative: minore € la regolamentagjormaggiore sara la
comunicazione volontaria che le aziende sarannwettesa fornire per soddisfare

il bisogno informativo.

1.5 LA COMUNICAZIONE AL MERCATO DELLE SOCIETA’ QUOT ATE

Ogni azienda presenta caratteristiche, quali b tijp attivita, la dimensione, il

contesto produttivo di riferimento, che la distiogo dalle altre e la rendono
particolare.

Anche la comunicazione fornita dalle aziende iflejueste peculiarita, sia nella
qualita che nella quantita di informazioni emesse.

Tra le diverse tipologie di aziende, in questo geafd verranno considerate
quelle che andranno a formare il nostro campionerdilisi, cioe le societa
quotate.

Questa tipologia di azienda deve fornire una maggipantita di informazioni in

virtu dell'obiettivo che essa intende raggiungetgaserso la quotazione nel
mercato, ossia aumentare la disponibilita di risdirsanziarie.

La quotazione rappresenta una fase fondamentaleiaheldi vita e di crescita di

un’azienda.
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Essa risulta una valida soluzione alla necessitazienda di ampliare la cerchia
dei propri soci per soddisfare il crescente falipmsofinanziario.
Da questo punto di vista, la quotazione risult@rssna vera e propria decisione
strategica, dato che attraverso di essa si realizza “vendita” dei diritti
proprietari aziendali.
Sa da una parte essa porta a dei considerevolagginfper esempio I'aumento
delle risorse finanziarie, la maggiore visibilitéall’altra essa conduce anche a
degli svantaggi, riscontrabili soprattutto nei costi quotazione e di maggiore
informazione e nel mutamento dell’assetto proprieta
Le fasi necessarie per la quotazione dell'aziereaercato finanziario sono due:
- la sollecitazione all'investimento;
- la quotazione del titolo su un mercato regolantenta
Per quanto riguarda la sollecitazione all'investitoeessa € definita come “ogni
offerta, invito o messaggio promozionale, in quedsiforma rivolta al pubblico,
finalizzati alla vendita o alla sottoscrizione dogdotti finanziari” (Testo Unico
della Finanza, art. 1, comma 1, lett. t).
Nel momento della sollecitazione I'azienda devenifer informazioni dettagliate
ed esaustive riguardo le prospettive del titoleeimini di rischio e rendimento e
deve chiarire la propria situazione patrimonialegremica e finanziaria nonché
le prospettive strategiche e di crescita futura.
Tutte queste informazioni sono contenute in un dwnto chiamato prospetto
informativo, il quale passa al vaglio della Consile ne verifica la chiarezza e
I'attendibilita.
Per quanto riguarda la seconda fase, cioé I'amarissa quotazione, I'azienda
deve presentare domanda alla societa di gestidmaateato, Borsa Italiana s.p.a.
per I'ltalia.
Infatti, il Testo Unico della Finanza afferma chlatosBorsa Italiana pud decidere
riguardo 'ammissione, I'esclusione e la sospersidegli strumenti finanziari
(art. 64, comma 1, lett. c).
In particolare, I'esclusione pud avvenire per esentualora vi siano squilibri
nella struttura finanziaria dell’azienda oppuresid poca chiarezza e attendibilita
nei piani previsionali.

Gli obblighi informativi previsti da Borsa Italianzer la quotazione sono:
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- La pubblicazione dei bilanci anche consolidati Idedfimi tre esercizi
annuali, di cui almeno l'ultimo comprensivo di uiudjzio della societa di
revisione sulla conformita del bilancio;

- Le societa che hanno subito nel corso dell'eser@recedente modifiche
nella struttura patrimoniale devono presentaredldeumenti contabili pro-
forma assieme alla relazione della societa di reves

- L’azienda deve essere caratterizzata da un’aut@an@®stionale che le
permetta di generare ricavi; nel caso vi siano mhpenti a cio, essi
devono essere dichiarati prima della quotazione.

Una volta quotata, I'azienda si trova ad interagwa un ambiente piu numeroso e
diversificato di stakeholders.

Il collocamento del titolo sul mercato e la consage formazione dei prezzi
attrae l'attenzione non solo degli azionisti, ditia potenziali, ma anche di
operatori che svolgono attivita legate al funzioratn del mercato dei capitali.
Tra questi vi sono, ad esempio, stampa speciatizaatermediari finanziari,
esperti ed analisti.

Oltre a questi interlocutori, I'azienda quotatdreva a dover interagire anche con
la societa di gestione del mercato e con i varaorgli controllo e vigilanza; tra
questi, la Commissione Nazionale per le Societa 8drsa, meglio nota con
I'acronimo Consob.

La Consob, istituita con la legge n. 216 del 7 gmgl974, € un’autorita
amministrativa indipendente, dotata di persongjitaidica e piena autonomia, la
cui attivita e rivolta alla tutela degli investitpall'efficienza, alla trasparenza e
allo sviluppo del mercato mobiliare italiano.

La conseguenza piu immediata dellaumento degkestalders € la richiesta di
informazioni aggiuntive rispetto a quelle fornite aziende non quotate.

| vari soggetti richiedono un’informazione tempeati privilegiata ed esaustiva
che permetta loro una giusta interpretazione dei &ziendali per poter poi
esprimere il proprio parere attraverso l'influengal prezzo dei titoli quotati
(Mazzola, 2007).

L’informazione fornita dalle aziende quotate dewe gonsiderare la competenza
tecnica degli stakeholders, soprattutto di anal&dtimpa specializzata, societa di

rating e cosi via.
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Questi operatori specializzati hanno conoscenzeléaéssere in grado di leggere
e capire i prospetti informativi emessi dalle ader trarre da questi conclusioni
sul possibile impatto sul prezzo dei titoli quatati

Per questo la comunicazione delle aziende quotatee Gvere un grado di

dettaglio e precisione molto elevato.

Risulta quindi chiaro che, tra le diverse tipologle aziende, quelle quotate

debbano fornire maggiori quantita di informazionilebbano prestare attenzione
alla chiarezza delle stesse, dato che il mercaioseggetti che vi operano

all'interno le utilizzano come principale fonte geendere decisioni sulle diverse

opportunita di investimento.

1.6 CONCLUSIONI

In questo capitolo e stata sottolineata I'importamiella comunicazione tra le
aziende e i vari stakeholders.

Si é visto come la comunicazione abbia acquisipyattutto negli ultimi anni una
crescente rilevanza all’interno della pianificagotelle strategie dell’azienda, in
guanto attraverso di essa risulta possibile oteelngr aumento della fiducia da
parte degli investitori.

Affinché cio avvenga, I'azienda deve essere in grdidsoddisfare il fabbisogno
informativo degli stakeholders, i quali, date laolodifferenti caratteristiche,
saranno interessati ognuno a diverse tipologiafdrinazione.

L'esigenza di fornire una comunicazione chiara evediificata si fa
particolarmente sentire nel caso di aziende ch&ldea di entrare a far parte del
mercato finanziario.

L’ammissione a quotazione e infatti legata allaamdne di una maggiore
quantita di informazioni rispetto ad aziende staddaid avviene perché gli
investitori devono poter avere a disposizione uisgone ampia dell’azienda e
delle strategie che essa intende mettere in altoitoueo.

Solo attraverso un’adeguata comunicazione al meiapuo evitare l'insorgere
di asimmetrie informative, che portano inevitabihtee ad una sfiducia nel
mercato e nelle modalita con cui avvengono gli sam

L’azienda oltre all'informazione fornita per obltignormativi pud scegliere di

diffondere ulteriore documentazione, andando cakiirdluenzare I'opinione
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dell'investitore riguardo al rapporto rischio/ren@into connesso alle attivita
finanziarie.

Tra le diverse tipologie di comunicazione volordaparticolarmente rilevanti
risultano essere i documenti price sensitive, ogsiei documenti in grado di
influenzare il prezzo delle attivita finanziarie.

Data questa loro caratteristica, € importante che akiende diffondano
tempestivamente queste informazioni, consentendtutta gli operatori del
mercato di entrarne in possesso.

Concludendo, solo attraverso una chiara e trasfg@municazione l'azienda
puo assicurarsi la disponibilita di tutte quellsorse necessarie per svolgere la

propria attivita.
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Capitolo 2

Il Piano Industriale
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2.1 INTRODUZIONE

Nel precedente capitolo e stata evidenziata I'ifgyma della comunicazione al
mercato da parte delle aziende quotate e la nékalisintegrare I'informazione
obbligatoria con una comunicazione volontaria iadgr di soddisfare le esigenze
informative degli innumerevoli soggetti che operawebmercato finanziario.
Quello che verra ora presentato € uno tra i doctinokre sta assumendo una
sempre maggiore rilevanza all'interno della pia@fione delle strategie
aziendali.

Si tratta del piano industriale, anche definito afp strategico”, “piano
d’'impresa” oppure “business plah”

“Il piano industriale € il documento che illustree lintenzioni strategiche del
management relative alle strategie competitive’agknda, le azioni che saranno
realizzate per il raggiungimento degli obiettiviragegici, I'evoluzione dei key
value driver e dei risultati attesi{Borsa Italiana, 2003).

Questo documento focalizza quindi I'attenzione filiro dell’azienda e sulle
strategie e modalita adottate per la creazionealdirg, cioé sugli aspetti a cui gli
stakeholders attribuiscono piu importanza per peenddelle decisioni
relativamente all’'investimento delle risorse dalpossedute.

Come accade per altri documenti utilizzati perdenanicazione con I'esterno, la
redazione del piano industriale non € sottopostaoldlighi normativi e di
conseguenza questo documento entra a far partea dmltegoria della
comunicazione volontaria.

Nel corso di questo capitolo verranno presentatolglettivi che I'azienda puod
raggiungere attraverso la pubblicazione di un wapéno industrial¢paragrafo
2.2); successivamente, npehragrafo 2.3,verra illustrata la struttura tipica del
piano consigliata da Borsa lItaliana, nonché i r&tjuminimi che esso deve
possedere per un piu facile ingresso nei mercwnfiiari.

Infine, nel paragrafo 2.4 saranno elencate delle caratteristiche del piano
industriale che possono contribuire ad accresaerealidita del piano stesso e

quindi aumentare il consenso da parte degli operdéd mercato finanziario.

W1l termine “business plan”, pur essendo utilizzato come sinonimo di piano industriale, si
riferisce nello specifico al documento redatto in occasione dell’avvio di una nuova
iniziativa imprenditoriale (start-up).
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2.2 RUOLI E OBIETTIVI
Il piano industriale € un utile documento per img&g la comunicazione
finanziaria che un’azienda deve presentare pereessemessa alla quotazione nei
mercati regolamentati organizzati e gestiti dasBdtaliana.
Infatti la redazione del prospetto informativocdi si € gia avuto modo di parlare
relativamente alla documentazione necessaria pgudéazione, trova un valido
punto di partenza nell'individuazione e nella desone dellandamento dei
fattori critici di successo (key value driver), iasana delle componenti del piano.
Questa attenzione rivolta alla pianificazione siyjata da parte delle aziende nel
momento della quotazione deve poi continuare arstlteessivamente e deve
essere posta a base della comunicazione finandiafi@rnire al mercato.
Tutto cio non solo per soddisfare le esigenze médive dei soggetti esterni ma
anche per aumentare la consapevolezza del managagwardo la strategia che
si intende perseguire e I'eventuale esigenza dhdoirre dei miglioramenti.
In tal senso Mazzola (2003) afferma che il piandustriale puo essere uno
strumento utile:
- al management, per precisare i contenuti delkteggra aziendale adottata
e delle azioni necessarie per la sua realizzazione;
- ai componenti il Consiglio di Amministrazione, pgrolgere nel migliore
dei modi il ruolo di indirizzo e controllo della ceta;
- allimpresa, per attirare le risorse umane e fmiame necessarie
all'attuazione delle strategie aziendali;
- alle societa quotate, per ottenere una consapevotavinta adesione da
parte del mercato finanziario e degli investit@iituzionali ai progetti

strategici intrapresi.

Dati i vantaggi che si possono ottenere dalla redazdel piano industriale, sia
all'interno che all'esterno dell’azienda, e l'auneme del numero di aziende che
ricorrono alla quotazione, Borsa Italiana ha ritemecessaria la pubblicazione di
una guida che, in linea generale, aiuti nella stesielle diverse parti del

documento.
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Sara proprio laGuida al Piano Industriafepubblicata da Borsa Italiana nel 2003
ad essere utilizzata come traccia per la seguaalesiasugli obiettivi e i contenuti
del piano.
Preliminarmente, Borsa Italiana mette in evidenzgporti tra piano e Quotation
Management Admission Test (QMTA).
I QMTA € un documento realizzato dall’'ufficio EquiMarket Listing di Borsa
Italiana che deve essere redatto dalle societa preeentano domanda di
ammissione a quotazione di azioni nei seguenti sagrgestiti da Borsa ltaliana:
Blue Chip, Star, segmento di Borsa Ordinario e Nulercato.
I QMTA consente a Borsa ltaliana, nell'esercizielld proprie competenze in
materia di ammissione a quotazione, di analizzaBeisiness Model della societa
quotanda, di identificare gli stakeholders rilevatdi comprendere il settore di
appartenenza.
I QMTA viene considerato parte integrante del piandustriale e per questo
motivo tutti gli aspetti appena menzionati non vamy duplicati nel piano ma
solamente richiamati.
Nel presentare le principali caratteristiche affiacun piano industriale possa
essere considerato idoneo dai regolamenti del neer&mrsa Italiana ribadisce
quello che e il principale obiettivo di questo domnto: definire in che modo
I'azienda intende accrescere il valore creato pexzgpnisti.
In particolare, il piano industriale viene consateridoneo a:
- Focalizzare l'attenzione sulla creazione di valonel’ambito di una
visione di lungo periodo
L’elaborazione del piano industriale porta il mamagnt ad attuare una
continua revisione e molto spesso ad implementirengylioramenti nella
strategia aziendale con un’ottica di lungo termutea dall'orizzonte
temporale proprio del piano (per le aziende quotateegolamenti
richiedono la copertura di un periodo di 3 esejrizi
- Creare una guida per la gestione dell’attivita azriale
Il contenuto del piano industriale relativo allece da mettere in atto e le
relative tempistiche permettono di avere sempr&o saintrollo le scelte
operative, consentendone un’immediata modifica apaalqueste si
dimostrassero insufficienti;

- Sviluppare un utile processo di apprendimento
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La redazione del piano industriale implica di solitn progressivo
affinamento e dunque I'elaborazione di successemsioni all'interno di
un processo iterativo, consentendo cosi un maggaayko critico da parte
del management;

- Preparare al confronto con il mercato finanziario
La perfetta conoscenza della strategia aziendateattere in atto permette
all'azienda, una volta entrata nel mercato, di gqi@ e motivarla
adeguatamente evitando cosi che possibili fraimesoti possano
allontanare l'interesse degli stakeholders;

- Migliorare la definizione del sistema di incentiv@ze aziendale
Il piano industriale viene considerato un riferirtemer il piano degli
incentivi che possono essere concessi a secontlandamento delle

performance aziendali.

2.3 STRUTTURA TIPICA

2.3.1 REQUISITI MINIMI

Il piano industriale presentato dall’azienda dewddssfare tre requisiti minimi
affinché Borsa Italiana accetti 'ammissione a qaaine.

Essi sono: la sostenibilita finanziaria, la coeeeaz’attendibilita.

La verifica dellasostenibilita finanziariadel piano industriale consiste nella
valutazione della compatibilita del progetto stgate con il mantenimento di una
struttura finanziaria sufficientemente equilibrataon il contenimento del rischio
complessivo aziendale entro livelli consideratiedtabili.

Il requisito dellacoerenzae invece relativo all'esistenza di nessi caugsalilé
intenzioni strategiche, I'Action Plan, le ipotesbogbe a fondamento delle
proiezioni economico-finanziarie e i dati finanzianon ci devono essere
componenti dell’'una che impediscano o non siancetate con I'altra.

La coerenza deve poi essere presente anche tz&te ehe si intende mettere in
atto per la realizzazione della strategia e laereidponibilita di tutte le risorse
necessarie; deve poi essere rispettata anche [asteza con la quale si intende

realizzare tutto cio.
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L’ attendibilita di un piano industriale si basa sull’esistenzgdiesi realistiche e
giustificabili e su risultati attesi ragionevolmergonseguibili.

Un piano industriale viene considerato attendilsiée risulta compatibile con
diversi scenari.

Innanzitutto, ogni elemento deve essere in linea leodinamiche del contesto
competitivo nel quale l'azienda si trova ad operaredeve poi essere una
relazione tra performance storiche e risultatiidnp, nel senso che ogni obiettivo
particolarmente ambizioso, rispetto a quello chstao fino a quel momento
I'andamento della societa, deve essere motivatedilile.

Deve poi essere garantita anche la visibilita i previsionali, cioé deve essere
chiara la probabilita che le proiezioni si verifiict.

Cio ha maggiore rilevanza per le aziende che pttaspe I'ingresso in nuovi
mercati o il lancio di nuovi prodotti rispetto aziende che adotteranno azioni gia
intraprese in passato, di cui € gia stato possieitiere i risultati.

Infine, per aumentare il livello di attendibilitaeldpiano industriale, deve essere
messa in atto un’analisi di sensitivita rispette @rincipali variabili qualitative e
guantitative a cui si possono associare scenadrslivognuno con una propria

probabilita di realizzazione.

2.3.2 CONTENUTI

Per quanto riguarda i contenuti del piano indulgtyiBorsa Italiana ha fornito uno
schema standard di riferimento che, da un latanpte alle aziende di avere una
base da seguire per soddisfare i requisiti minimhiesti dai regolamenti,
dall’altro non preclude la possibilita di un adatento dei contenuti a seconda
delle specifiche esigenze comunicative della sacidegli interlocutori e del
contesto nel quale I'impresa opera.

Questo schema, frutto di un’analisi condotta dasBdtaliana sui piani industriali
presentati dalle aziende nei 5 anni precedenti ubblcazione della guida,

prevede la seguente struttura:

1. Executive Summary
1.1 Il progetto strategico proposto

1.2 Le principali azioni realizzative
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1.3 Sintesi dei principali dati finanziari attesi
2. La strategia realizzata
2.1 La strategia competitiv@rporate
2.2 La strategia competitiva delle singole SBU
2.3 Evoluzione dei principali dati finanziari stwrper SBU
3. Le intenzioni strategiche
3.1 Necessita e opportunita di un rinnovamsirategico
3.2 Le intenzioni strategiche a livello corgiar
3.3 Le intenzioni strategiche a livello di SBU
4. L’Action Plan
4.1 Azioni, tempistica, manager responsabili
4.2 Impatto economico — finanziario delle azio
4.3 Investimenti e modalita di finanziamento
4.4 Impatto organizzativo
4.5 Condizioni e vincoli dell'implementazione
5. Le ipotesi e i dati finanziari prospettici
5.1 Modello economico
5.2 Le ipotesi alla base delle previsioni eraito-patrimoniali-finanziarie
5.3 | dati previsionali a confronto con i dstirici
5.4 Le direttrici di analisi dei risultati gemali
5.5 Andamento dei key value driver
5.6 Analisi di sensitivita

5.7 Aspetti critici da evidenziare

E’ evidente la presenza all'interno del piano diaelementi quantitativi che
qualitativi, che non possono essere separati fra ib quanto utili per una
trattazione coerente e attendibile del progetwmiagico.

Nella prima sezione, denominata Executive Summamsngono presentati
brevemente i contenuti dell'intero piano industrjatioé il progetto strategico,
I’Action Plan e i principali risultati attesi, cendo di metterne in evidenza i tratti

caratterizzanti e distintivi che ne determinanedhdita.

@ Coerentemente con quanto indicato nel QMTA, peat&gic Business Unit (SBU) si intende
I'unita di un'impresa che ha la responsabilitavdiuppare la strategia in una specifica area
d’Affari
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La seconda sezione é invece dedicata alla stratezplizzata e consente
allazienda di confrontare i risultati ottenuti passato con le azioni e le scelte
strategiche messe in atto.

Si arriva cosi ad avere un’idea precisa della pastzeconomico-competitiva alla
quale e giunta I'azienda e le leve gestionaliogiddetti key value driver e key
performance indicator) che hanno maggiormente fwito al suo
raggiungimento.

Nella terza sezione vengono presentate in modaglitio le strategie che il
management intende mettere in atto per la cresait@nsionale e competitiva
dell'impresa.

Sulla base della strategia passata vengono messvidenza gli eventuali
cambiamenti da apportare e i nuovi risultati cheeschera di raggiungere.

Questi aspetti risultano particolarmente importapér chiarire le modalita
attraverso le quali 'azienda ha intenzione di mda ricchezza che verra messa a
disposizione degli azionisti.

La sezione dedicata all’Action Plan comprende lacdeione delle azioni che
verranno intraprese per la realizzazione dellenzitmi strategiche; oltre a cio
vengono chiariti gli impatti economico-finanziareldpiano d'azione, i tempi
necessari per 'implementazione, nonché gli investiti necessari.

Data I'importanza di questa sezione, essa deveesssdatta in modo chiaro e
dettagliato per dare concretezza e credibilita @getto strategico e piu in
generale al piano industriale stesso.

La quinta ed ultima sezione e dedicata alle ipatesi dati finanziari prospettici e
costituisce un criterio fondamentale di valutazideépiano industriale.

| prospetti economico-patrimoniali-finanziari sogio elementi quantitativi che in
assoluto consentono la migliore comprensione e taalne della strategia
d’'impresa e devono pertanto essere coerenti ctsleutiltre sezioni del piano.
Un’altra fase molto importante e quella della fomoae delle ipotesi relative ai
key value driver e ai principali dati previsionali.

Solo in questo modo I'azienda puo giustificare, uolia formulata la strategia e
il relativo Action Plan, gli obiettivi che prevedéraggiungere.

L’elaborazione delle ipotesi di piano, risultatdld@alisi dei dati storici relativi
agli ultimi tre esercizi, risulta cruciale per lepificazione strategica, in quanto la

qualita delle stime elaborate dipende dalla formatalelle assunzioni fatte.
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Questo schema fornito da Borsa Italiana non devsol@smente essere
considerato vincolante, ma deve essere adottate comm strumento flessibile e in
grado di adattarsi a diverse realta aziendali.

| diversi punti troveranno maggiore 0 minore spazgeconda del messaggio che
I'azienda intende diffondere e degli interlocutairquali esso si rivolge.

Inoltre, diverso sara I'approccio alla stesuramlaho da parte di un’azienda che
intende continuare ad implementare la strategiagtase che quindi dovra solo
chiarire lo stato del suo avanzamento, rispettarddzienda che intende adottare
un nuovo, e magari molto ambizioso, progetto sfiiate

In quest'ultimo caso sara necessario non solo apetg caratteristiche della
nuova strategia e le azioni che saranno messearpet realizzarla, ma anche le
motivazioni che hanno reso necessario il cambiaonéeilt progetto strategico.

Lo scopo che Borsa Italiana ha tentato di raggitsgétraverso la pubblicazione
di questa guida € quello di evitare la diffusioneidni disorganici e focalizzati
solo su una parte dei contenuti essenziali.

Questo perché solo un piano industriale dettagkapoeciso consente di ottenere
dei vantaggi sia all'interno dell'impresa, attras@muna maggiore conoscenza da
parte del management delle azioni da realizzasealsesterno, rendendo chiara
quella che sara 'evoluzione futura dell’attivitigeindi attirando I'attenzione da
parte degli stakeholders.

2.4 ELEMENTI CHE CONTRIBUISCONO ALLA VALIDITA’ DEL P IANO

Tra tutti i documenti rilasciati da un’azienda atnmwato dei capitali, sia per effetto
di obblighi normativi sia per propria scelta, ibpd industriale & quello che attira
maggiormente l'attenzione degli stakeholders.

Questo perché la particolare attenzione rivoltdusliro dell’azienda, alla sua
capacita di implementare una strategia in gradoactirescere il vantaggio
competitivo, ma soprattutto la capacita di aumenkaricchezza per gli azionisti,
sono gli aspetti che piu interessano coloro cheddeo di investire le proprie

risorse nell’azienda specifica.

In questo paragrafo verranno elencati alcuni elénoiie possono contribuire alla
creazione di un valido piano industriale; tali etsrn si vanno ad aggiungere ai

requisiti minimi imposti dai regolamenti del merc&d elencati in precedenza.
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Tale integrazione e possibile proprio in virtu defto che il piano industriale
rientra nella categoria della comunicazione voloata quindi ogni azienda puo
scegliere autonomamente non solo struttura e cotitena anche modalita di
trasmissione.

Per questo il piano industriale puo rivelarsi uncutoento chiave nella
pianificazione strategica dell’azienda.

Quelli che verranno elencati sono solo una parigi ddementi che possono
incidere sulla qualita e sulla credibilita del mamdustriale, ma, allo stesso
tempo, sono degli elementi che, se adeguatamentdevati, posSOno avere un
impatto significativo sulla reputazione dell’aziendei mercati.

L’obiettivo dell’'azienda e infatti quello di attrar le risorse finanziarie necessarie
per la propria attivita e per la realizzazione aeltopria strategia.

Tra la letteratura analizzata relativa alle carsiehe della comunicazione in
grado di influenzare la reputazione nei mercatifigalarmente esaustiva ai fini
della nostra analisi si é rivelata la ricerca cdtalada Mazzola, Ravasi e
Gabbioneta (2006).

In questo studio sono stati presi in esame i caniteth 62 piani industriali
presentati tra il 2001 e il 2004 alla comunita fin@ria da societa quotate in
Borsa.

Oltre ai contenuti sono state rintracciate anchee ahformazioni che hanno
permesso di distinguere tra caratteristiche in @@idnfluenzare positivamente o
negativamente la valutazione e la reazione degdligtn finanziari e degli
investitori.

La positiva 0 negativa influenza é stata dedottairdanalisi sulla variazione del
prezzo delle azioni registrata subito dopo la presgone del piano.

Da questiindagine € risultato che le caratterigtich grado di modificare la
percezione di analisti e investitori sono:

% Presentazione chiara, dettagliata ed esaustivaadslrategia, dell’Action

Plan e dei risultati attesi

Come gia sottolineato nella descrizione dei retuisiinimi previsti dai

regolamenti, il piano industriale deve essere tedat modo approfondito e
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coerente, consentendo cosi una chiara comprensieinéuturo dell’azienda e
della sostenibilita e adeguatezza della stratedpétata.

Questo assume maggiore importanza se si considgnasahio e l'incertezza che
caratterizzano i mercati finanziari e che rendoimes e previsioni gia di per sé
poco certe.

Tutto ci0 pud essere tenuto sotto controllo soltraagrso una completa
descrizione delle ipotesi che hanno permesso alagemnent la formulazione
della strategia e la previsione dell'impatto cheesia pud avere sul futuro
dell’'azienda.

Un piano industriale ambiguo, con poche informaziorcon un debole nesso
causale tra strategia, azioni e risultati attes) pompromettere, a volte anche
pesantemeniela credibilita dell’azienda nel mercato e causare notevole
abbassamento nel prezzo del titolo.

A tal proposito, Mazzola (2006) porta come esenilpi@aso di Telecom ltalia, la
compagnia telefonica che nel 1998 vide diminuirprézzo delle proprie azioni
del 25% a causa della presentazione di un pianastridle (relativo al triennio
1999-2001) ambiguo e con previsioni inconsisteispatto alla reale situazione
aziendale.

La qualita dellinformazione trasmessa attravers@iano industriale risulta
fondamentale anche quando l'azienda si trova insitnazione di crisi.

In questi casi il contenuto dell’informazione desssere tale da illustrare con
chiarezza le difficolta in cui I'azienda si trovassicurare gli interlocutori sulla
consapevolezza da parte del management delle radioorisi e cercare di
ottenere appoggio per l'attuazione della stratdgrésanamento.

+ Coinvolgimento del top management nella stesura&l& presentazione del

piano industriale

La partecipazione del top management al processordunicazione economica
rappresenta un elemento chiave del successo defite nel mercato.

In particolare, da molti studi & emersa una stneti@zione tra la reputazione del
management e la capacita di un’azienda di attresoese finanziarie.

Un manager che nel corso della propria carrierarltiva ha dimostrato notevoli

capacita nella gestione di un'attivita aziendalgebrisanamento di un’azienda in

37



crisi, gode di numerosi consensi all'interno delrcaéo e viene considerato
affidabile e credibile.

Di conseguenza, tutte le azioni da lui approvale srategie presentate risultano
piu facilmente raggiungibili in virtu delle compei®e e capacita dimostrate in
occasioni precedenti.

La reputazione del manager va ad influire sullag@aobne dell’azienda e del suo
futuro da parte di coloro che operano sul mercgiacecontribuire, in presenza di
elevate qualita manageriali, ad un aumento delrgalelle azioni.

A tal proposito, Mazzola (2006) evidenzia come #dsgaggio da un’azienda
all'altra di un manager che gode di un’ampia repiot@e possa comportare una
variazione del valore delle rispettive azioni.

Questo accadde, per esempio, quando Corrado Padisersne CEO (Chief
Economic Officer) di Banca Intesa.

Nella sua precedente esperienza lavorativa a capodle Italiane egli dimostro
un’elevata capacita di miglioramento dell'immagieedelle performance della
compagnia tanto che il suo successivo arrivo railezione di Banca Intesa fu
accolto con un sostanziale incremento del prezzite dezioni dell’istituto
bancario.

L’effetto della reputazione del top manager viengplficato da un suo diretto
coinvolgimento della presentazione della comunma&i economica rivolta ad
analisti ed investitori.

La presenza del top management in occasione dedisemtazione del piano
industriale permette infatti agli analisti di avesg’illustrazione della strategia
adottata e delle azioni da realizzare direttamedateolui che controlla e gestisce
l'intera attivita.

Infatti, proprio il management meglio di chiunque@é in grado di illustrare i
risultati ottenuti, di spiegare le ragioni deglessi, di evidenziare la qualita del
disegno strategico e di far percepire la crediitiel piano di azioni progettato
(Mazzola, 2007).

Questo aspetto viene considerato talmente impertdat portare molti analisti
finanziari a lamentarsi della mancanza di partesgee di molti managers agli

incontri con la comunita finanziaria.
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Rappresenta un’eccezione a tal proposito il giateiCorrado Passera, che nel
Settembre 2002 partecipd personalmente alla peegent del piano industriale
relativo al triennio 2003-2005.

In seguito alla presentazione un analista finarziasseri: L'impatto emotivo fu
forte, dando I'impressione che il CEO é l'unico dea della banca, con la
situazione sotto controllo e chiare idee in mekédzzolaet al, 2006).
Concludendo, la partecipazione e il coinvolgimed& top management puo
costituire una garanzia riguardo la credibilitagdianto presentato attraverso |l

piano industriale.

% Aggiornamenti periodici sullo stato di avanzameaédia strategia presentata

Un altro elemento in grado di incidere sulla crddédel piano industriale € il
periodico aggiornamento della strategia adottateestp sia riguardo lo stato di
avanzamento del progetto strategico gia presensito,riguardo modifiche
apportate ad esso.

In quest’ultimo caso si rivela indispensabile comare agli operatori del mercato
le circostanze verificatesi nell’lambiente di rifeento che hanno portato a dei
cambiamenti nella strategia e motivare l'adeguatedelle nuove azioni da
realizzare.

Solo in questo modo analisti e stakeholders pospencepire la reale attenzione
che l'azienda rivolge alla pianificazione del fududell'attivita e I'impegno
profuso nel tentativo di apportare dei cambiamamtigrado di aumentare la

ricchezza creata per gli azionisti.

2.5 CONCLUSIONI

L’azienda ha a disposizione una serie di strumpeticomunicare con i propri
stakeholders: tra questi, il piano industriale datumento piu adatto per rendere
nota la strategia d'impresa e le modalita di cre@eidel valore.

Infatti, il piano industriale presenta le strategmmpetitive che saranno messe in
atto, i principali risultati attesi sul piano ecomico-finanziario e competitivo, le

azioni che daranno seguito alle intenzioni strategipresentate.
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Questa profonda analisi della strategia aziendalweda utile sia all’interno che
all'esterno dell'impresa: all'interno, in quantorpeette al management di avere
una chiara idea di quelle che saranno le aziomhetere in atto per realizzare la
strategia, all'esterno per attrarre I'attenziongldstakeholders.

Infatti attraverso una chiara e trasparente desaézdel processo che portera
'azienda alla creazione di valore sara piu facittenere consensi da parte del
mercato finanziario.

Si e pero visto, nel corso del capitolo, che ci@ pwvenire solo attraverso una
notevole attenzione nella redazione del documentm €liretto coinvolgimento
dei vertici aziendali durante la sua presentazaldecomunita finanziaria.

Queste, assieme ad altre, sono le caratteristictee mermettono al piano
industriale di essere considerato un elemento elmalla pianificazione strategica

dell'azienda.

40



41



Capitolo 3

Analisi empiriche sulle reazioni dei

mercati finanziari
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3.1INTRODUZIONE

Il piano industriale viene considerato un documdotmamentale nel rapporto
con gli stakeholders, soprattutto in virtu dellédormazioni che esso fornisce
riguardo la capacita di creazione di valore di aigéada.

Un operatore del mercato dei capitali che decidendstire le proprie risorse
nell'acquisizione di titoli di una societa € sopu#ib interessato al futuro
dell'azienda e ai possibili rendimenti dei relatitioli; a tale scopo risultano
particolarmente rilevanti informazioni sulla siti@mze dell’azienda, sulle strategie
che essa intende realizzare e sui risultati attesi.

Il piano industriale riesce a soddisfare pienamejpteste esigenze informative,
fornendo una visione prospettica dell’attivita thienda; per questo esso viene
considerato uno tra i documenti che permettonacdiescere il consenso tra gli
stakeholders.

L’obiettivo della nostra analisi € quello di vecidire se il piano industriale puo
essere considerato un documepmiice sensitive

Ricordiamo che con guesto termine vengono indiggitiannunci che le societa
guotate e i soggetti che le controllano devono oditere in presenza di
un’informativa privilegiata, cioé di una notizia mali pubblico dominio che
riguarda la societa quotata o il relativo gruppohe un investitore ragionevole
utilizzerebbe ai fini delle proprie decisioni divestimento in quanto idonea ad
incidere sensibilmente sul prezzo degli strumemarfziari” (Borsa Italiana,
2003).

La capacita di influenzare 'andamento dei corsomari dei titoli € una delle
proprieta della comunicazione volontaria, la quateéaverso I'ampliamento della
quantita di informazioni immesse nel mercato, cotesela riduzione delle
asimmetrie informative tra investitori.

Nel corso di questo capitolo valuteremo se vi sia telazione tra variazioni nel
prezzo delle azioni (e di conseguenza nei rendimadt esse associati) e
presentazione del piano industriale; andremo, fre glarole, a valutare se le
informazioni contenute in questo documento possessere considerate dei

market movers.
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Nello specifico, nelparagrafo 3.2 verranno elencate le sette societa che
costituiscono il campione per I'analisi e saranpecHicate le fonti utilizzate per
il reperimento dei dati.

Nel paragrafo 3.3sara presentata in linea generale I'analisi dirir@nto, cioe la
tecnica utilizzata per valutare la presenza di uampatto generato dalla
presentazione dei piani industriali.

Le caratteristiche specifiche delle metodologidliaztate nell’analisi saranno
invece presentate neglaragrafo 3.4 nel quale verra fatto riferimento a tre
tipologie di modelli.

Nel paragrafo 3.5saranno presentate le analisi condotte per ogmezhto del
campione e i risultati ottenuti; ngbaragrafo 3.6 saranno invece tratte le

conclusioni complessive per I'analisi.

3.2 LAFONTE ED IL REPERIMENTO DEI DATI

La nostra analisi sull'impatto immediato che lagamatazione del piano industriale
puo avere sul prezzo delle azioni avra come oggeit@ampione di 7 societa
guotate alla Borsa Italiana.

L’unico requisito richiesto alle societa per engrarfar parte del campione e stata
la rintracciabilita della data di presentazione pi@ini industriali, essenziale per
valutare il corrispondete andamento del titolo gielrno esatto; per il resto, la
nostra scelta é stata casuale e non vincolatasamgsrticolare criterio.

II campione di aziende, appartenenti a settori esva diversi, risulta cosi
composto:

ALLEANZA ASSICURAZIONI s.p.a. - settore assicuraazi

SOCIETA CATTOLICA DI ASSICURAZIONE - settore assrazioni
FONDIARIA-SAI s.p.a. - settore assicurazioni

ASSICURAZIONI GENERALI s.p.a. - settore assicuosz

ACEGAS APS s.p.a. - settore energia

BANCA INTESA s.p.a. - settore creditizio

CDC s.p.a. — settore informatico

N o gk~ wDbdRE

La fonte della quale ci siamo avvalsi per recupergiani industriali delle societa
oggetto del campione € stata Internet; in partieola documenti sono stati
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scaricati dai websites delle aziende, solitamergfiansezione dedicata alle
Investor Relations.

Tutto cio a conferma del fatto che il sito Interagtendale rappresenta un valido
mezzo per una comunicazione tempestiva ed esagirieantatteristiche essenziali
soprattutto per le informazioni che possono infigr I'andamento dei mercati
finanziari.

Per ogni societa oggetto del campione sono stausiderati i piani industriali

presenti nei websites e provvisti di data di pressaone: i dati raccolti sono

riassunti nella seguente tab&lla

SOCIETA’

PIANO INDUSTRIALE

DATA DI
PRESENTAZIONE

Alleanza Assicurazioni

Piano Strategico 2006-2008 artkti 28/03/2006

Cattolica Assicurazioni

Piano Strategico 2008-201Qunedi 29/01/2008

Piano d’'Impresa 2005-2007

Giovedi 27/01/2005

Piano Industriale 2003-2005% Giovedi 28/11/2002

Fondiaria-Sai

Business Plan 2006-2008
Piano Industriale 2003-2006

Martedi 11/04/2006
Giovedi 03/04/2003

Generali Assicurazioni

Piano Strategico 2007-200%enerdi 28/09/2007

Piano Strategico 2006-2008

Lunedi 06/03/2006

Piano Industriale 2003-2005% Martedi 22/01/2003

Acegas Aps

Piano Industriale 2008-201Mercoledi 25/06/2008
Piano Industriale 2005-2007 Giovedi 16/09/2004

Piano Strategico 2002-2004

Martedi 17/07/2001

Banca Intesa

Piano d’Impresa 2007-2009.unedi 16/04/2007

Piano d’'Impresa 2005-2007|
Piano d’Impresa 2003-2005

Mercoledi 13/07/2005
Lunedi 09/09/2002

Cdc

Piano Industriale 2009-201
Piano Industriale 2008-201(
Piano Industriale 2007-200¢
Piano Industriale 2006-200§&

L Venerdi 14/11/2008
Mercoledi 14/11/2007

) Martedi 14/11/2006

Mercoledi 16/11/2005

@ | diversi titoli che assumono questi documenti implicano contenuti o finalita differenti, ma
sono solo conseguenza dell’'esistenza di diversaretogie riferite tutte allo stesso documento.
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Piano Industriale 2005-2007 Martedi 26/10/2004
Piano Industriale 2004-2006 Martedi 28/10/2003
Piano Industriale 2003-200% Mercoledi 06/11/2002

Dopo aver raccolto le informazioni sulle preserdazidei piani industriali, si &
resa necessaria la ricerca di una fonte attendiijerecisa per recuperare le
quotazioni storiche dei titoli relativi alle soc@edel campione.

La nostra scelta e ricaduta sul sito Internet Y#8Rioance www.yahoo.i,
considerato da molti uno dei migliori siti “freehe& consente non solo I'accesso
allo storico delle quotazioni di un gran numerotiioli quotati nelle Borse
mondiali, ma anche la possibilita di ottenere giafiotizie ed approfondimenti di
natura finanziaria.

Dai databases di Yahoo!Finance abbiamo inizialmesdaricato tutti i dati
presenti alla voce quotazioni storiche, cioe pretizapertura, chiusura, minimo e
massimo, volumi e prezzo di chiusura correttoddgdendi e split.

Tra tutti questi dati abbiamo utilizzato ai fini ldenostra analisi solamente i
prezzi di chiusura corretti per dividendi e sphd{usted Close), eliminando cosi
il rischio di confondere variazioni dei prezzi do&alla presentazione del piano e
variazioni causate da operazioni sul capitale deltaeta.

Per quanto riguarda la frequenza delle osservazieminostro lavoro abbiamo
utilizzato quotazioni giornaliere, in quanto I'otiieo € quello di valutare la
presenza di effetti esattamente nella data di ptazmne dei piani.

Nei databases di Yahoo!Finance le serie storichepazzi dei titoli non sono
costituite dallo stesso numero di osservazionie d@ data di partenza delle
guotazioni disponibili pud variare da titolo a t@o

Ai fini della nostra analisi, per ogni societa adhb scaricato l'intera serie
presente su Yahoo!Finance, in modo da avere asi@poe il maggior numero di
osservazioni sia precedenti che successive alteptazione del piano industriale.
Nella tabella seguente verra specificato per otgmento del campione la data
del primo e dell’'ultimo dato disponibile relativante alle quotazioni dei titoli e il

numero complessivo delle osservazioni.
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SOCIETA’ DA A N. OSSERVAZIONI
Alleanza Assicurazionj 01/01/2003 20/05/2009 1655
Cattolica Assicurazioni 20/11/2000, 22/05/2009 2187

Fondiaria-Sai 01/01/2003 20/05/2009 1655
Generali Assicurazionj 01/01/2003 20/05/2009 1655
Acegas Aps 28/02/2001] 20/05/2009 2113
Banca Intesa 03/01/2000, 22/05/2009 2441

Cdc 06/07/2000, 20/05/2009 2282

Ottenuti i dati relativi alle quotazioni storichesidtitoli del campione, da essi
abbiamo ricavato le serie storiche dei rendimessia delle variazioni dei prezzi
tra il giorno presente e quello precedente.

Esistono due formulazioni per i rendimenti:

: : - P-P, - . -
- Rendimenti semplici r = ——= utilizzati soprattutto nelle analisi
t-1

effettuate da banche e istituzioni finanziarie;

- Rendimenti logaritmici k-log (R ) —log (RB_,) utilizzati soprattutto a

fini di ricerca.

Nella nostra analisi utilizzeremo i rendimenti lagaici.

Prima di presentare dettagliatamente I'analisi ottade le conclusioni ottenute
per ogni elemento del campione, verra illustrataliiea generale la tecnica
propria delle serie storiche utilizzata per vedfie I'esistenza di un impatto sulla

serie dei rendimenti dovuto alla presentazionedaii industriali.

3.3 ANALISI DI INTERVENTO (INTERVENTION ANALYSIS)

L’andamento di una serie storica puo essere talinftuenzato da un intervento
esterno, dove per intervento si intende 'azion@rdiqualsiasi fenomeno che ad
un dato periodo T (o da un dato periodo T) inflielszserie stessa.

Esempi di simili interventi possono essere I'etialt una campagna pubblicitaria
sulla serie storica delle vendite di un certo pttgoi risultati di un
provvedimento contro l'inquinamento da gas di scasulla serie storica della
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guantita di ozono presente nell’aria (Box e Tia®74), I'impatto dell’embargo
petrolifero arabo sulla serie storica dei consumiedergia (Montgomery e
Weatherby, 1980), Impatto di un blackout elettrisulla serie storica delle
nascite e molti altri.
Per valutare l'effetto di questi fenomeni, che rMfanno parte della dinamica
intrinseca della serie storica, Box e Tiao nel 1%XAupparono I'analisi di
intervento.
Cio che differenzia l'analisi di intervento dalleropedure piu generali di
identificazione e stima degli outliers & la conasea priori della posizione e
della natura dei valori anomali.
Questi fenomeni, che vanno ad influenzare la dinamdi base della serie,
possono essere piu 0 meno evidenti e gli effettispoo rivelarsi piu 0 meno
improvvisi e duraturi nel tempo.
L’analisi di intervento puod essere effettuata getdare o eliminare I'effetto creato
migliorando la destagionalizzazione e la modellagiaella serie, oppure, ed e
questo il nostro caso, per verificare il tipo die¢to e per interpretarlo.
Questa tecnica consiste nel considerare la savrcatcome il risultato della
sovrapposizione di due meccanismi, uno di tipo agtico e uno di tipo
deterministico, secondo il modello di regressione:
Yi=1(l) + Z

dove Y; = serie osservata

Z = modella il comportamento di tipo stocastico

f(;)= funzione di una variabile dumniyche indica la presenza o I'assenza

dell'intervento(componente deterministica)

Si supponga che l'intervento si verifichi al tempoto) €.
Iy, variabile indicatore detta variabile d’interventassume solo valori nulli o
unitari e puo configurare l'intervento in due modi:
- Attraverso una funzione gradinstép functioh, che assume valore unitario

dall'istante dell'intervento in poi e valore nulidirove.
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Tra le due funzioni sussiste la seguente relazione:
P(t) = (1-B) §(t) = S(t) - Sa(t)

percio un modello di intervento pud essere benreggntato sia da una funzione
gradino che da una funzione impulso.
L'impatto generato da un particolare evento puceressli diversi tipi; i piu
comuni Sono:

* Impatto brusco e monoperiodale

» Impatto brusco e permanente

* Impatto brusco e temporaneo

* Impatto graduale e permanente
Vediamo ora nel dettaglio i modelli associati achiogarticolare tipologia di

impatto.
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Impatto brusco e monoperiodale

In questo caso lintervento produce un impatto irdia® che dura un solo
periodo.
Un esempio di eventi che possono avere questdtipopatto sono le voci in
Borsa.
Il modello per l'intervento é:

f(l) = «P(t) = @ (1-B) S(t)

dovec indica l'intensita dell’effetto, positivo (ge>0) o negativo (se <0)

o -
o 0
<
< -
[ 0 —
N
N
o — -
o
N — T T T T T T
T T T T T T o 20 40 60 80 100
o 20 40 60 80 100 Index

Index

Figura 4 Simulazione di impatto brusco e monoperiodle e relativa funzione d’intervento

Impatto brusco e permanente

In questo caso lintervento produce un impatto idia® che dura per
sempre.
Esempi di eventi che possono avere questo tipmpaito sono le operazioni
finanziarie, ad esempio gli split.
In questo caso il modello é:

f(l) = & S(t)
dove « indica l'intensita dell’effetto.
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Figura 5 Simulazione di impatto brusco e permanente relativa funzione d’intervento

Impatto brusco e temporaneo

L’intervento produce un impatto che dura pir periodi ma con un effetto
che va via via smorzandosi.

Un esempio puO essere lintroduzione dellteqta a punti per limitare il
numero degli incidenti stradali.

Il modello in questi casi e:

N
)= =5 RO = T GBSO

cona = impatto iniziale
0 =tasso di estinzione dell’effetto €0|0 | < 1)
S& = 0 siritorna al caso di un impatto improvvismenoperiodale

Se =1 siritorna al caso di un impatto improvvispegmanente

T T T T T T T T T
o 20 40 60 80 100 o 20 40

T
100

N
N -
‘ o HHHHHHHHHHM
T T
60 80

Index Index

Figura 6 Simulazione di impatto brusco e temporanee relativa funzione d’intervento

Impatto graduale e permanente

Produce un impatto che aumenta gradatamente fiaggiungere un livello

finale che si mantiene costante.
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Un esempio puo essere un programma di sensibilzez
Il corrispondente modello é:

@
(1-B)

q §
g,
g -
o -
> s o
0 -
< -
| N |
o \
T T T

T T T T T T T
o 50 100 150 200 (o} 50 100 150 200

f(l) = S(t) = @ S(t) + @ d Sat) + «d? St +...

Index Index

Figura 7 Simulazione di impatto graduale ma permanete e relativa funzione d’intervento

Finora abbiamo considerato casi nei quali I'impatéd riscontrabile
immediatamente dopo I'evento che I'ha causatofdted dell'intervento puo pero
anche farsi sentire dopo k periodi di tempo.
In questo caso la componente deterministica ediata
f(l) = B* Py(t)

* _|ot-k=#t JOtzt +k
con BRO=RUO=11_y —¢ =1 t=r+k
Oltre alle quattro tipologie d'impatto presentatalla possibilita di effetto dopo k
periodi dall’evento, esistono vari altri tipi di patto a seconda del fenomeno
considerato; per esempio, I'effetto di un intereepbtrebbe essere spiegato dalla

combinazione dei diversi impatti precedentemeiistiiati.

3.4 METODOLOGIE UTILIZZATE

Per valutare la presenza e le caratteristicheimiditto che la presentazione alla
comunita finanziaria del piano industriale pud gane sulla serie storica dei

rendimenti dei titoli azionari, abbiamo prelimina@nte scelto la forma della

variabile d’intervento.
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Data I'importanza e l'attenzione che gli stakehotdeivolgono verso questo
documento, ipotizziamo che I'impatto nel mercatwafiziario sia immediato ed
abbia una breve durata, presumibilmente monopdeoda
Di conseguenza, tra i modelli d’intervento presemtal precedente paragrafo, il
pil appropriato sembra essere quello relativo ad immpatto brusco e
monoperiodale, ossia:
Yi=1(l) + Z

con componente deterministical fe « Py(t")

dovec indica I'intensita dell’'effetto & >0 effetto positivo

« <0 effetto negativo)
Rt) rappresenta la funzione impulso, che assume evaioitario nel giorno

di presentazione del piano industriale e valoréoraltrove

*
Ot # t

APO=11¢ - ¢

e 4 componente stocastica, che assume forme pariialaeconda delle
caratteristiche della serie.
Per poter effettuare I'analisi di intervento € reszgio verificare preliminarmente
I'assenza di correlazione nella serie pre-interveaioe nella serie storica che va
dalla prima osservazione disponibile fino all’igmnprecedente l'evento da
analizzare.
Dall’analisi effettuata per ognuna delle serie istog utilizzate in questo lavoro si
e avuta la conferma chfg} € un processo white noise, cioé a componenti
incorrelate.
Nella nostra analisi abbiamo utilizzato i tre mdidedguenti:
1.Yi=wP () +& &~WN(00?
2.Yi=wP ({)+& &~ GARCH(m:s)
32.Yi=wPR (f)+Bm+& &~ GARCH(m:s)
Nei prossimi sottoparagrafi verranno specificatecéatteristiche assunte dal
modello d’intervento nei tre casi e le ragioni ciehanno portato a considerare
queste diverse tipologie di modelli.
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3.4.1 MODELLO LINEARE SEMPLICE

Se nel modello d'intervento¥= f(l}) + Z si pone Z= & ~ WN(0.0?) e f(l) =
« P(t), si ottiene il seguente modello lineare semplice
Y= aPy(t) +¢ &~ WN(0,0?)

che in notazione matriciale assume la forma

Y1 0 &

Y2 0 €,
Yo - w 0 + €1
t 1 €,
yt +1 0 gt +1
v, | Lo e, ]

Con y= serie storica dei rendimenti
n= numero di osservazioni della serie s¢oric
i= data di presentazione del piano industriale
L'effetto e rappresentato da e puo essere stimato mediante il metodo dei

minimi quadrati direttamente sulla serie y, otteden

n

y.P(t")
1

>y
t=1

A

w= -

3.4.2 MODELLI CON COMPONENTE GARCH

L'esigenza di attribuire alla componente stocasHcaina diversa distribuzione

rispetto a quella illustrata nel precedente sottagrafo nasce dal fatto che le serie
storiche utilizzate nell'analisi sono quelle deidementi dei titoli.

Le serie storiche dei rendimenti di un’attivita diziaria presentano infatti

caratteristiche statistiche particolari, per lelgsano state introdotte specifiche

categorie di modelli.
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| rendimenti di un’attivita finanziaria sono genlemante incorrelati (o
caratterizzati da una debole dipendenza serialdgtaadir piccoli) ma non
indipendenti.
In particolare questa dipendenza si manifesta menemti secondi dei rendimenti
che, condizionatamente all'informazione disponibi&riano rispetto a t.
Pertanto un modello omoschedastico, cioé a variammalizionata costante,
risulta inadatto.
E’ stato cosi applicato un modello eteroschedastio® a varianza condizionata
variabile:
n=p+a

con &= shock o innovazione del rendimento correttolp@nedia

u = E(% l.1) equazione per la media condizionata dei rendimen

0% = var (@l.1) equazione per la volatilita dei rendimenti
Specificando opportunamente l'equazione che desciievoluzione della
varianza condizionat@? si ottengono vari elementi della classe dei maodell
Garch.
L’idea alla base di un modello Garch é che il remhto (corretto per la media)
& sia serialmente incorrelato ma non indipendertbeela varianza condizionata
dipenda dai quadrati degli errori passati e dappnatardi.
Un modello Garch(m,s) per @ dato da:

& =0t &
2 - 2 > 2
Ci=0o+ Y dni+ ) B0y
i=1 j=1

dove {&} €& una sequenza di v.c. 1ID(0,1), eventualment@ cistribuzione

normale,

max(m,s)
00>0,0i20,3=20 e Z(ai + ;) <1 per garantire la stazionarieta di a
i=1

1. Il primo modello utilizzato considerando la campnte Garch € del tipo:
Yi=wP (t)+& &~ GARCH(m;s)
dovew indica I'effetto generato dalla presentazionepdani industriali.
| modelli Garch utilizzati sono di basso ordinellmespecifico Garch(1,1),
Garch(1,2) e Garch(2,1).
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2. Il secondo modello con componente Garch utilzzabnsidera anche

I'andamento del mercato ed e del tipo:
Yi=wP (f) B m+g &~ GARCH(m;S)

Rispetto al modello precedente e stata aggiuntacariabile esplicativa i
che rappresenta 'andamento del mercato finanzitliano.
Tutte le societa del campione appartengono al Milgieé all’indice delle
principali azioni quotate alla Borsa Italiana; abhd quindi utilizzato la serie
storica dei prezzi (dalla quale si e ricavata laesdei rendimenti) di questo

indice per rappresentare 'andamento del mercatmardo italiano.

3.5 ANALISI DELLE PRESENTAZIONI DEI PIANI INDUSTRIA LI

In questo paragrafo verranno presentati per lecfetboggetto del campione i
risultati ottenuti utilizzando i dati e le metodgle discusse in precedenza.
Ricordiamo che lo scopo dellanalisi € quello dilutare se e come la
presentazione dei piani industriali da parte defiende ha avuto un impatto sulla
serie storica dei rendimenti dei titoli.
L’attenzione sara quindi rivolta esclusivamente’effibtto generato dalla
presentazione dei piani industriali, mentre nonraremo considerati gli effetti
specifici legati ad altri fattori, quali ad esempiocontenuti del piano o la
reputazione del manager che ha presentato il dationaia comunita finanziaria.
Nell’analizzare esclusivamente l'effetto preserdagi del piano industriale si e
posta come ipotesi 'uguaglianza dell’'impatto dnogingola presentazione.
Questo significa, per esempio, che se un’aziendaptesentato tre piani
industriali, nelle date; tt t3 rispettivamente, il modello applicato & del tipo
Yi=wP(t) + 0 PR(t) + 0 P(ts) +B m +&
con w = effetto costante per ogni presentazione.
Per ogni elemento del campione verra preliminareéatta un’analisi dei grafici
delle serie dei prezzi e dei rendimenti per vakitse gia da essi sia evidente una
variazione significativa nell’andamento della saered giorno della presentazione
del piano.
Saranno successivamente mostrati i risultati ottefall'implementazione sia del
modello lineare semplice sia dei modelli con conguiea Garch.
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In particolare, dall’'output dei modelli sarannorapblati i valori stimaticw ed i
relativi p-values, per valutare la significativdall’impatto.

Come sottolineato nel precedente paragrafo, I'appione del modello lineare
semplice Y= «P(t) + & cong ~ WN(00?) & una scelta shagliata, dato che i
rendimenti di un’attivita finanziaria presentanereschedasticita.

Saranno comunque riportati anche i risultati ottereon questo modello,
esclusivamente per mostrare quello che é statmiigpdi partenza dell’analisi.
Nellultima parte di questo paragrafo saranno prede i risultati ottenuti
utilizzando la seconda tipologia di modello con pomente Garch, cioe il
modello che considera anche 'andamento del mercato

Da questi risultati saranno tratte le conclusiaiiiatera analisi condotta.

3.5.1 IL CASO ALLEANZA ASSICURAZIONI

Nel sito web di Alleanza Assicurazionivww.alleanza.iX € presente un unico

piano industriale presentato alla comunita finamaidartedi 28 Marzo 2006 e
riferito al triennio 2006-2008.
Di seguito sono riportati i grafici delle serie daiezzi e dei rendimenti con

evidenziata la data di presentazione del pianosimidile:

Piano Strategico 2006-2008

o 500 1000 1500

Index
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Dal grafico della serie dei prezzi si vede che gietno della presentazione del
piano industriale il prezzo delle azioni di Alleang2 diminuito; cid & evidente
anche dal grafico della serie dei rendimenti, nedlg si nota un picco negativo

pari al 5,1% in valore assoluto.

Il valore stimato per il coefficiente di regressigmo, e il corrispondente p-value
sono:
- utilizzando un modello lineare semplia@= -0.051 p-value= 0.002
- utilizzando un modello con componente Garch(1,1):
-------------- Stime dei parametri -----------
Value Std.Error  tvalue Pr(>|t])

w -0.051 0.7496  -0.00068 0.499
Un p-value pari a 0.499 porta all'accettazione’igeitesi nulla di uguaglianza a
zero del coefficientey, considerando un livello di significativita del 5%
In questo caso la presentazione del piano indiesse&mbra quindi non aver avuto
un impatto significativo sulla serie dei prezzig@ndi dei rendimenti) del titolo

Alleanza.

3.5.2 IL CASO CATTOLICA ASSICURAZIONI

| piani industriali presenti nel sito internet diatflica Assicurazioni

(www.cattolica.it) sono tre: il primo presentato alla comunita fiiana Giovedi
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28 Novembre 2002 e relativo al triennio 2003-200D8econdo presentato Giovedi
27 Gennaio 2005 per il triennio 2005-2007 e il ¢tepresentato Lunedi 29
Gennaio 2008 e riferito al triennio 2008-2010.

Di seguito sono riportati i grafici delle serie geezzi e dei rendimenti del titolo

con evidenziate le date di presentazione dei pnaustriali.
___Piano Industriale 2003-2005

Piano d’'Impresa 2005-2007

___Piano Strategico 2008-2010

5160

B —
g
Q
B
8
R
]
q
o s00 1000 1500 2000
Index
8
g _
g
8
g _
g _
g _
o 20 a0 50 80 100
Index

59



1001100

(o] 20 40 60 80 100
Index
g
T T T T T T
o 20 40 60 80 100

Index

Dai grafici della serie dei rendimenti si nota coma giorni delle prime due
presentazioni dei piani industriali non vi sianoatst grosse variazioni
nellandamento della serie; piu evidente € invecedriazione positiva dell’'8%

riscontrata nel giorno di presentazione del teiao@industriale.

Il valore stimato per il coefficiente di regressio@, e il corrispondente p-value
sono:

- utilizzando un modello lineare semplia@= 0.03 p-value= 0.0015

- utilizzando un modello con componente Garch(1,1)

-------------- Stime dei parametri -----------
Value Std.Error tvalue Rijj>
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w 0.0056 0.0097 0.576 0.28

Un p-value pari a 0.28 porta all’accettazione dadtesi di nullita del coefficiente
w: questo significa che la presentazione dei piadustriali non ha avuto un

impatto significativo sulla serie dei prezzi débkp.

3.5.3 IL CASO FONDIARIA-SAI

Nel sito internet aziendaleww.fondiaria-sai.itsono stati pubblicati due piani

industriali: il primo presentato Giovedi 03 Apr2€03 e riferito al triennio 2003-
2006 e il secondo presentato Martedi 11 Aprile 26#l6tivamente al triennio
2006-2008.

Di seguito sono mostrati i grafici delle serie dezzi e dei rendimenti del titalo

Piano Industriale 2003-2006
Business Plan 2006-2008
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Dai grafici delle serie dei prezzi e dei rendimemdlativi al giorno di
presentazione del primo piano industriale presooinsiderazione, si vede che il
prezzo delle azioni ha subito un aumento parigad9%.

Nel giorno di presentazione del secondo piano im@s non sembrano invece
essersi verificati significativi cambiamenti netldamento della serie storica,

almeno da questa preliminare analisi grafica.

Il valore stimato per il coefficiente di regressio@, e il corrispondente p-value
sono:
- utilizzando un modello lineare semplia@= 0.052 p-value= 0.0002

- utilizzando un modello con componente Garch(1,1)
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-------------- Stime dei parametri -----------
Value Std.Error  tvalue Pr(>t])
w 0.0536 0.00655 8.179 2.22e-016

Il valore molto basso del p-value (2,28 porta al rifiuto dell'ipotesi di nullita
del coefficientew; in particolare, il valore stimataw=0,0536 mette in evidenza
che I'impatto dovuto alla presentazione dei duaipiadustriali & stato positivo e

ha portato ad un aumento del 5,36% nel valore deil@ni di Fondiaria-Sai.
3.5.4 IL CASO GENERALI ASSICURAZIONI

| piani industriali considerati per Generali Ass@zioni sono tre: il primo
presentato Martedi 22 Gennaio 2003 e relativoiahriio 2003-2005, il secondo
reso pubblico Lunedi 06 Marzo 2006 per il trien@@06-2008, il terzo, che
costituisce solo un aggiornamento del precedenteseptato Venerdi 28
Settembre 2007 e relativo al triennio 2007-20009.

| grafici delle serie dei prezzi e dei rendimewing riportati di seguito:

Piano Industriale 2003-2005
Piano Strategico 2006-2008
Piano Strategico 2007-2009
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Nel giorno della presentazione del primo piano gtdale il titolo Generali & stato
caratterizzato da una perdita di valore del 5,34@la data di presentazione del
secondo piano industriale si e invece registratoaumento del 6,94%, come
evidenziato dal grafico della serie dei rendimenti.

Dai grafici relativi alla terza presentazione ndnhanno invece evidenze di

particolari variazioni.

| valori del coefficiente di regressione stimatg,con relativo p-value sono:
- utilizzando un modello lineare semplia@= 0.003855 p-value= 0.658
- utilizzando un modello con componente Garch(1,1)

-------------- Stime dei parametri -----------
Value  Std.Error tvalue Pr(>|t])
w 0.0112 0.0026 4.299 9.053e-006

Anche in questo caso il coefficiente di regressionesulta significativamente
diverso da zero.

Le presentazioni dei piani industriali hanno quiagiuto un effetto sulla serie
storica dei prezzi del titolo; nello specifico fefto & stato positivo e pari
all'l,12%.

3.5.5 IL CASO ACEGAS-APS

Per AcegasAps sono state considerate tre presemtadi piani industriali: la

prima avvenuta Martedi 17 Luglio 2001 e relativat@nnio 2002-2004, la
seconda avvenuta Giovedi 16 Settembre 2004 peéeninio 2005-2007 e la terza
datata Mercoledi 25 Giugno 2008 per il triennio 22010.

Sotto sono riportati i grafici delle serie storictiei prezzi e dei rendimenti del

titolo:
Piano Strategico 2002-2004

Piano Industriale 2005-2007
Piano Industriale 2008-2010
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Da questi grafici e evidente come nei giorni relagile prime due presentazioni
dei piani industriali non si siano verificate gresgriazioni nei prezzi, e quindi
nei rendimenti, del titolo.

Solo nel giorno della presentazione del terzo pigdaostriale si e verificato un
incremento del 2,47% del valore delle azioni, arsdedall’analisi grafica, questa
variazione non rappresenta un valore anomalo ts@dfandamento della serie

storica.

Il valore del coefficiente di regressione stimaio &:
- utilizzando un modello lineare semplia@= 0.012 p-value= 0.213
- utilizzando un modello con componente Garch(1,1)

-------------- Stime dei parametri -----------
Value  Std.Error tvalue Pr(>|t])
w 0.0115 0.00595 1.932 0.0268

Considerando un livello di significativita del 5%,coefficiente di regressione
stimato @ risulta statisticamente diverso da zero: questmifita che le
presentazioni dei piani industriali hanno avutoimpatto sui prezzi delle azioni,

nello specifico li hanno fatti aumentare del 1,15%.
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3.5.6 IL CASO BANCA INTESA

Per Banca Intesa sono stati considerati tre prahistriali: il primo datato Lunedi
09 Settembre 2002 e relativo al triennio 2003-20i08&¢condo presentato in data
Mercoledi 13 Luglio 2005 per il triennio 2005-2087l terzo presentato Lunedi

16 Aprile 2007 per il periodo 2007-20089.

Di seguito sono riportati i grafici delle serie daiezzi e dei rendimenti con

evidenziate le date di presentazione dei tre pethistriali:

Piano d’'Impresa 2003-2005
Piano d’'Impresa 2005-2007
Piano d’'Impresa 2007-2009
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Dai grafici relativi al giorno della presentaziodel primo piano industriale si
vede che 'aumento del prezzo delle azioni e staidesto (pari al 2,39%); nella
giornata di presentazione del secondo piano inidiestconsiderato si & invece
avuta una maggiore variazione positiva nel preztle dzioni, pari al 4,59%.

Modesto € stato anche I'aumento registrato nelngiali presentazione del terzo

piano industriale (+1.58%).

| valori del coefficiente di regressione stimatg,con relativo p-value sono:
- utilizzando un modello lineare semplia@= 0.029 p-value= 0.049
- utilizzando un modello con componente Garch(1,2)

-------------- Stime dei parametri -----------
Value Std.Error tvalue  Pr(>|t))
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w 0.0302 0.0097 3.124 0.0009

Le tre presentazioni dei piani industriali hannatawn effetto significativamente
diverso da zero sulla serie dei prezzi del titolgp{value pari a 0,0009 porta al
rifiuto dell’ipotesi di nullita del coefficiente degressionev).

Questo significa che la scelta da parte dell'azeddpresentare alla comunita
finanziaria i piani industriali ha avuto un impatio questo caso positivo e pari al

3.02%, nel prezzo delle azioni del titolo.

3.5.7 IL CASO CDC

Nel sito Internet di Cdcwww.cdc.i) sono stati recuperati sette piani industriali,
segno quindi del continuo aggiornamento da paft@adenda dei target fissati.

Il primo piano industriale e stato presentato ME@db6 Novembre 2002 per il
triennio 2003-2005, il secondo Martedi 28 Ottobd@2 relativamente al triennio
2004-2006, il terzo Martedi 26 Ottobre 2004 peridnnio 2005-2007, il quarto
Mercoledi 16 Novembre 2005 per il periodo 2006-200&uinto Martedi 14
Novembre 2006 per il triennio 2007-2009, il sesterébledi 14 Novembre 2007
relativo al triennio 2008-2010 ed infine l'ultimagsentato Venerdi 14 Novembre
2008 per il triennio 2009-2011.

Di seguito sono riportati i grafici delle serie geezzi e dei rendimenti per le sette
presentazioni di piani industriali considerati:

___ Piano Industriale 2003-2005

Piano Industriale 2004-2006
____Piano Industriale 2005-2007
___Piano Industriale 2006-2008
___Piano Industriale 2007-2009
~_Piano Industriale 2008-2010

Piano Industriale 2009-2011
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Nel giorno della presentazione del primo piano stdale considerato il prezzo
delle azioni del titolo Cdc € aumentato del 15%i gierni relativi alle due
presentazioni successive si € registrata una vani@zoositiva del prezzo delle
azioni, seppur piu modesta rispetto alla precedé®{@6% nel primo caso e
3,63% nel secondo).

Nei giorni delle tre presentazioni successivetdlti Cdc ha invece subito delle
perdite, mentre nel giorno dell’'ultima presentagionon c'e stata nessuna

variazione nel prezzo delle azioni.

| valori stimati per il coefficiente di regressioaesono:

- utilizzando un modello lineare semplicey= 0.032 p-value= 0.003
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- utilizzando un modello con componente Garch(2,1)

-------------- Stime dei parametri -----------
Value Std.Error tvalue  Pr(>|t])
w 0.0197 0.0043  4.538 2.98e-006

Il coefficiente w risulta significativamente diverso da zero e quesgnifica che
le presentazioni dei sette piani industriali harprodotto una variazione nel
prezzo delle azioni.

Nello specifico questa variazione e stata posgiyari all’1,97%.

Di seguito sono riepilogati e commentati i risul@tenuti con la prima tipologia

di modello con componente Garch.

Alleanza Assicurazioni w=-0.051
p-value=0.499
Cattolica Assicurazioni w=0.0056
p-value=0.28
Fondiaria-Sai w=0.0536
p-value=2.22e-016
Generali Assicurazioni @w=0.0112
p-value=9.053e-006
Acegas Aps @=0.0115
p-value=0.0268
Banca Intesa w=0.0302
p-value=0.0009
Cdc w=0.0197

p-value=2.98e-006

L'effetto generato dalla presentazione dei piamdustriali € risultato
significativamente diverso da zero per 5 societa7swioe per il 71% del
campione analizzato.

Inoltre, in ognuno di questi 5 casi la variazioagistrata nel prezzo delle azioni
stata positiva, segno che la presentazione dei malstriali € stata accolta

favorevolmente dal mercato finanziario.
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Solo per Alleanza Assicurazioni si € ottenuto utorenegativo, ma il p-value
pari a 0.499 relativo al test per la verifica delldlita dell'impatto ci consente di
considerarlo statisticamente nullo.

Le variazioni positive registrate nel prezzo dell@oni sono state piu 0 meno
forti: si va da un minimo dell’'1.12% nel caso dir@eali Assicurazioni, ad un

massimo del 5.36% per Fondiaria-Sai.

Vediamo ora quali sono i risultati ottenuti consaelo un modello (con
componente Garch) che tenga conto del’andamentmekeato, cioé un modello
del tipo:
Yi=wP (f) B m+g& &~ GARCH(m;s)
con m= rendimento dell'indice di mercato
Specifichiamo che per ogni serie dei rendimentitatosutilizzato un modello
Garch(1,1).

| risultati ottenuti sono:

Alleanza Assicurazionj @=-0.0509 | p-value= 0.981

B=0.00620| P-value < 0.0001

Cattolica Assicurazioni = 0.0107 | p-value= 0.03417

Ig: 05605 | P-value <0.0001

Fondiaria-Sai = 0.056 p-value < 0.0001
'g: 0.9554 | P-value <0.0001

Generali Assicurazion| @= 0.0127 | p-value < 0.0001

,é: 0.888 p-value < 0.0001

Acegas Aps @=0.0152 | p-value= 0.054
'é: 0.347 p-value < 0.0001

Banca Intesa &= 0.0264 | p-value= 2.188
Ié: 0.9696 p-value < 0.0001

Cdc w=0.021 p-value < 0.0001

'é: 0.68 p-value < 0.0001

L’impatto sui prezzi delle azioni registrato in ség alla presentazione dei piani
industriali e risultato significativamente diverda zero in 6 casi su 7, cioé per

I'86% del campione analizzato.
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L’'unico caso di non significativita si é registrgier Alleanza Assicurazioni, con

un valore stimatav negativo ma statisticamente nullo.

Le variazioni significative degli altri 6 casi sopositive e variano da un minimo

dell'l.07% (registrato per Cattolica Assicuraziomiyl un massimo del 5.6%

(registrato per Fondiaria Sai).

Questo significa che la scelta da parte di un’alaedi presentare alla comunita
finanziaria il piano industriale viene premiata da¢rcato e puo portare ad una

variazione positiva del prezzo delle azioni.

3.6 CONCLUSIONI

In questo capitolo & stata presentata l'analisidotta per verificare se la
presentazione del piano industriale alla comumit@nziaria da parte delle aziende
abbia un effetto sui prezzi delle azioni.

Tenendo in considerazione 'andamento del mercat®,visto che effettivamente
il prezzo delle azioni subisce una variazione iguge alla presentazione del
piano.

Nello specifico, le variazioni significative regiate sono positive, con un picco
massimo del 5.6%.

Naturalmente l'apprezzamento del piano industridie parte del mercato
finanziario pud essere influenzato da molti alattdri, quali il contenuto, la
chiarezza espositiva, la validita della strategioti@ata o la reputazione del
manager che lo presenta.

E’ pero significativo il fatto che anche la presaibne di per sé generi una
variazione positiva nel prezzo delle azioni.

Infatti, considerando che il piano industriale apipae alla categoria della
comunicazione volontaria, il risultato ottenutolaelostra analisi puo essere visto
come un incentivo per le aziende che devono dexider impiegare tempo e
risorse per la redazione e la diffusione di qudsicumento.

Concludendo, possiamo confermare, anche alla lweeridultati dell’analisi
condotta, come il piano industriale sia uno trac¢umenti piu importanti redatti

dalle aziende per la comunicazione con i mercadiriziari.

76



Bibliografia

Beretta S. (a cura di), 200Ro news, bad news: perché e come comunicare

informazioni economico finanziarie su base volowtaEgea, Milano

Bertinetti G., 1996 Comunicazione finanziaria aziendale e teoria dditenza

Egea, Milano

Borsa lItalia, 2003Guida al piano industriale documento disponibile sul sito

www.borsaitalia.it

Bozzolan S., 2005Trasparenza informativa e mercato finanziario. Mitide

comportamenti di comunicazione volontaacGraw-Hill, Milano

Corvi E., Fiocca R., 1996Comunicazione e valore nelle relazioni d’impresa
Egea, Milano

Mazzola P., 2003])l piano industriale: progettare e comunicare leragegie

d’'impresa Universita Bocconi Editore, Milano

Mazzola P., 2007La comunicazione economicén Favotto F. (a cura di),
Economia aziendale: Modelli, misure e casi, McGHill- Milano, Il edizione,
Capitolo 8

Mazzola P., Ravasi D. e Gabbioneta C., 2006w to build reputation in
financial markets’ Long Range Planning, 39, pagg 385-407

Onado M., 2004,Economia e regolamentazione del sistema fraio, Il

Mulino, Bologna

Rampini F., 1990,.a comunicazione aziendaletasLibri

Wei W., 2006,Time Series Analysi€apitolo 10

7



78



RINGRAZIAMENTI

Se ho raggiunto questo importante e desideratcudardg devo innanzitutto

ringraziare mio papa Adriano che mi ha permessoodtinuare gli studi e ha

appoggiato le mie scelte.

Ringrazio mio fratello Matteo, che a modo suo sip@sso interessato alle mie

vicende universitarie ed e in grado di farmi toensempre il buonumore.

Ringrazio le mie compagne d’universita — Anna, i&i\Giulia, Federica, Laura,
Sabrina — con le quali ho trascorso questi tre @arstudio, esami, giri in centro

e risate.

Ringrazio tutti i miei amici per le serate tras@ns compagnia, e tutte le persone

speciali che mi sono state vicine in questi anni.
Ringrazio la Facolta di Scienze Statistiche che hai dato I'opportunita di
arricchire le mie conoscenze e in particolare azgr il Professore Francesco Lisi

e la Professoressa Federica Ricceri che mi hargwoteedurante la preparazione

della tesi.

Stefania

79



