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PerchPerchéé èè importante la importante la 
comunicazione finanziaria ?comunicazione finanziaria ?

Elemento fondamentale del 
processo decisionale
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Decisori = stakeholderDecisori = stakeholder

Ciascun decisore ottimizza il proprio Ciascun decisore ottimizza il proprio 
processo di scelta economica e processo di scelta economica e 
finanziaria, mediante unfinanziaria, mediante un’’analisi analisi 

approfondita delle informazioni a approfondita delle informazioni a 
disposizione, con ldisposizione, con l’’obiettivo di cogliere gli obiettivo di cogliere gli 

elementi delementi d’’incertezza e di rischio che incertezza e di rischio che 
possono influenzare significativamente possono influenzare significativamente 

ll’’ordinamento nelle preferenze. ordinamento nelle preferenze. 
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FinalitFinalitàà delldell’’utilizzoutilizzo

Investitori

Decisioni 
d’investimento 

Creditori

Decisioni in 
merito alla 

gestione dei 
crediti 

Competitori

Valutare la 
forza/debolezza 
competitiva e le 

strategie di 
business

Regolatori

Valutare la 
compliance 
alle richieste 
normative
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Nozione di comunicazione Nozione di comunicazione 
finanziariafinanziaria
Impresa

Soggetti 
interessati

Andamento 
della gestione

Situazione reddituale, 
patrimoniale e 
finanziaria

Criteri di redazione 
del bilancio

Caratteristiche del 
governo societario 
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Web aziendale

Conferenze stampa

Eventi tematici

Web 2.0

Blog

Social network

Assemblee

Incontri con investitori 
e analisti

Canali di comunicazione finanziariaCanali di comunicazione finanziaria

Impresa
Soggetti 

interessati
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Evoluzione nella domanda e Evoluzione nella domanda e 
nellnell’’offerta dofferta d’’informazioneinformazione

Informazioni di 
natura finanziaria Altre informazioni

Dati sulle principali variabili aziendali 
(es. redditività, liquidità, entità delle 

garanzie, livello di crescita nel settore, 
relazione costo-volume-profitti, ecc.)

Segment reporting
Organizzazione della società
Analisi e gestione dei rischi
Sistema di controllo interno

Governo societario
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Comunicazione finanziaria: il Comunicazione finanziaria: il 
linguaggio delle impreselinguaggio delle imprese

Predisposizione 
interna

Diffusione 
esterna

Le suddette regole e tecniche rappresentano un vero e 
proprio linguaggio, oggi codificato nei cosiddetti 
“principi di comunicazione finanziaria” (Financial 
Reporting Standards), che rappresentano 
un’evoluzione di quelli in precedenza denominati come 
“principi contabili” (Accounting Standards).

Macro fasiMacro fasi

Regole contabili utilizzate dall’impresa e tecniche 
adottate dalla direzione aziendale per comporre i dati 
e le notizie gestionali in un documento di sintesi 
(qualitativa e/o quantitativa) utile ai diversi fruitori 
dell’informativa finanziaria.

Da “Accounting 
Standards”
A “Financial 
Reporting Standards”

Regole contabili e 
tecniche adottate 
dalla direzione 
aziendale
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Adozione di un unico linguaggio Adozione di un unico linguaggio 
europeoeuropeo

Scaturisce da una semplice esigenza:
–– introdurre unintrodurre un’’informativa comparabile e di informativa comparabile e di 

qualitqualitàà per rendere compatibile la crescita dei per rendere compatibile la crescita dei 
mercati finanziari con la tutela dei risparmiatori. mercati finanziari con la tutela dei risparmiatori. 

Quest’obiettivo è raggiungibile solo con 
bilanci redatti utilizzando principi di 
comunicazione finanziaria omogenei e 
facilmente comprensibili.
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Linee di azioneLinee di azione

Modernizzare le direttive contabili
–– affinchaffinchéé queste possano continuare a costituire queste possano continuare a costituire 

la base dellla base dell’’informativa finanziaria per la informativa finanziaria per la 
generalitgeneralitàà delle impresedelle imprese

Obbligo di redigere i propri conti 
consolidati conformemente a un unico 
insieme di principi
–– per tutte le societper tutte le societàà quotate nellquotate nell’’UEUE

–– Consiglio europeo di Lisbona del 23 e 24 marzo Consiglio europeo di Lisbona del 23 e 24 marzo 
2000. 2000. 
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Modernizzazione delle direttive Modernizzazione delle direttive 
contabili contabili 

Direttiva Contenuto Adozione

Fair value Direttiva 
2001/65/CE del 
27 settembre 
2001

Applicazione dei principi 
contabili internazionali 
riguardanti gli “strumenti 
finanziari”.

introduce alcuni principi e criteri 
contenuti nei documenti Ias/Ifrs 
dello IASB

Riforma organica della revisione 
legale dei conti

Rappresentazione delle 
operazioni fuori bilancio e con 
parti correlate, comunicazione 
informativa concernente il 
governo societario da includere 
nella relazione sulla gestione 
(società emittenti valori 
mobiliari).

D.Lgs. n. 394 del 30 
dicembre 2003

Modernizzazione Direttiva 
2003/51/CE del 
18 giugno 2003

Recepita parzialmente 
con il D.Lgs. n. 32 del 2 
febbraio 2007

Revisione legale dei 
conti

Direttiva 
2006/43/CE del 
17 maggio 2006

D.Lgs. approvato dal 
Consiglio dei Ministri il 
22 gennaio 2010

Miglioramento 
dell’informativa

Direttiva 
2006/46/CE del 
14 giugno 2006

D.Lgs. n. 173 del 3 
novembre 2008



Enzo RoccaEnzo Rocca Gruppo CREVAL     Gruppo CREVAL     1313

Evoluzione degli Ias/Ifrs Evoluzione degli Ias/Ifrs 
2001 Formazione dello IASC Foundation e dello IASB.

2002

L’Unione europea adotta gli Ifrs per i bilanci delle società quotate a partire dal 
2005.
Lo IASB e il FASB annunciano la volontà di collaborare verso la convergenza 
degli standard.

2003
Lo IASB emette il primo nuovo standard (Ifrs 1).
Australia, Hong Kong e Nuova Zelanda s’impegnano all’adozione degli Ifrs.

2005 In Europa circa settemila società quotate di venticinque paesi passano agli Ifrs. (segue)

2006
Lo IASB e il FASB concordano una roadmap di convergenza degli Ifrs e degli Us
Gaap. La Cina adotta principi contabili sostanzialmente in linea con gli Ifrs.

2007

Brasile, Canada, Cile, India, Giappone e Corea definiscono una  scadenza per 
adottare o convergere verso gli Ifrs.
Us Sec rimuove i requisiti di riconciliazione dei reporting con Ifrs per le società
non-US e si consulta sugli Ifrs per le società domestiche.

2008
Israele, Malesia e Messico adottano gli Ifrs.
L’US pubblica una roadmap per l’adozione degli Ifrs e aggiorna il MoU dello 
IASB-FASB.
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““Non soloNon solo”” contenutocontenuto

Comunicazione 
finanziaria

Qualità

Tem
pes

tiv
ità

Buon 
governo
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Principi per la comunicazione Principi per la comunicazione 
periodica diffusa ai mercati (periodica diffusa ai mercati (IoscoIosco))

Le relazioni periodiche devono contenere informazioni rilevanti
Deve essere chiaramente identificato il soggetto responsabile delle 
comunicazioni al mercato di natura contabile, incaricando quest’ultimo anche di 
dichiarare che le informazioni in esse contenute siano veritiere e corrette
Le relazioni finanziarie devono essere valutate o revisionate dalla funzione di 
controllo interno dell’emittente
Le informazioni devono essere rese disponibili al pubblico in modo tempestivo
I documenti periodici devono essere depositati presso il soggetto che regola il 
mercato
Le informazioni devono essere conservate per facilitarne l’accesso del pubblico
Le informazioni divulgate nelle relazioni periodiche devono essere veritiere e 
corrette
Ci deve essere parità di accesso alle informazioni contenute nelle relazioni 
finanziarie
Ci deve essere equivalente disponibilità informativa tra diversi mercati finanziari
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Aggiornamento continuoAggiornamento continuo
Qualità Tempestività

Omogeneità

Governo

Sorbanes-Oxley Act e 
Legge 262/2005 –
Miglioramento dei 

controlli sull’informativa 
finanziaria, dirigente 

preposto

Recepimento delle 
direttive transparency
(2004/109 CE) e diritti 

degli azionisti 
(2007/36 CE) –

Modernizzazione: 
direttiva 2001/65 (fair 

value); 2003/51 
(modernizzazione) e 

2006/46 (fuori bilancio, 
parti correlate e governo 

societario)
Adozione degli Ias/Ifrs
(Reg. 1606/2002 – D.Lgs. 

38/2005)

Riforma del diritto 
societario, 

recepimento direttiva 
2006/43 CE sulla 

revisione legale dei 
conti
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Riforma della revisione legale dei contiRiforma della revisione legale dei conti

(*) Per società chiuse al mercato del capitale di rischio e che non redigono il bilancio 
consolidato, il controllo contabile può essere attribuito al collegio sindacale.

Sistema 
monistico

Sistema 
tradizionale
o dualistico 
orizzontale

Sistema 
dualistico 
(verticale)

Assemblea dei
soci

Consiglio di
amministrazione

Controlla Collegio
sindacale

Comitato per
il controllo

sulla gestione

Consiglio di
amministrazione

Nomina

Consiglio di
gestione

Nomina

Controlla

Consiglio di
sorveglianza

Società di 
revisione

Organo di 
amministrazione

Organo di 
controllo

Controllo 
contabile 

Società di 
revisione

Società di 
revisione (*)

Ante riforma
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Riforma della revisione legale dei contiRiforma della revisione legale dei conti

(*) Per le società che non redigono il bilancio consolidato, lo statuto può prevedere che 
il controllo contabile sia esercitato dal collegio sindacale.

Assemblea dei
soci

Consiglio di
amministrazione

Controlla Collegio
sindacale

Comitato per
il controllo

sulla gestione

Consiglio di
amministrazione

Nomina

Consiglio di
gestione

Nomina

Controlla

Consiglio di
sorveglianza

Revisore legale 
o Società di 

revisione legale 

Revisore legale 
o Società di 

revisione legale 

Revisore legale 
o Società di 

revisione legale 
(*)

Post riforma

Organo di 
amministrazione

Organo di 
controllo

Revisione legale 
dei conti

Sistema 
monistico

Sistema 
tradizionale
o dualistico 
orizzontale

Sistema 
dualistico 
(verticale)
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Revisione legale dei conti negli enti Revisione legale dei conti negli enti 
dd’’interesse pubblicointeresse pubblico

Revisore 
legale dei 

conti

Collegio 
sindacale

Assemblea
Proposta motivata di 
conferimento 
dell’incarico al revisore

Conferimento 
dell’incarico al revisore

Vigila sulla 
revisione legale 
dei conti annuali e 
dei conti 
consolidati e 
sull’indipendenza 
del revisore legale 
(*)

(*) In qualità di comitato per il controllo interno e la revisione contabile 
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Comitato per il controllo interno e la Comitato per il controllo interno e la 
revisione contabilerevisione contabile

Processo di 
informativa 
finanziaria

Sistemi di controllo 
interno

Revisione 
interna

Gestione del 
rischio
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Comitato
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Attestazione 
del DP

Art. 154-bis, comma 
1, TUF

Chiusura 
dell’esercizio 

sociale
Approvazione 

bilancio
Deposito 

presso la sede 
della società

Deposito 
presso l’ufficio 

del registro 
delle imprese
Art. 2435, comma 1, 

c.c.

Approvazione del 
progetto di bilancio 
e comunicazione al 
collegio sindacale

Art. 2429, comma 1, c.c.

Art. 2429, comma 3, c.c.

0 90 105 150

gg.

Pubblicazione della 
relazione finanziaria 

annuale e della 
relazione di revisione

Art. 154-ter, comma 1, TUF

Lettera al 
soggetto 

incaricato della 
revisore legale 

dei conti
Art. 151, comma 1, 

TUF

Il DP documenta 
l’attività svolta a:
1.comitato per il
controllo interno
e la revisione
contabile;
2.comitato per il
controllo interno.

Conferma da:
1. process owner, 

chief information 
e compliance 
officer;

2. internal audit;
3. DP di controllate

o analoghi.

120

Fase 1 (DP) Fase 2 (CS+RL) Fase 3 (Soci)

Art. 2364, comma 1 e 
2364-bis, comma 1, c.c.

Scadenze di bilancio Scadenze di bilancio -- attualiattuali
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Attestazione del DP
Art. 154-bis, comma 1, TUF

Chiusura 
esercizio 
sociale

Approvazione
bilancio

Deposito presso la 
sede della società

Deposito 
presso l’ufficio 

del registro 
delle imprese
Art. 2435, comma 1, 

c.c.

Approvazione del progetto di 
bilancio e comunicazione al collegio 
sindacale e alla società di revisione

Art. 154-ter, comma 1-ter, TUF

Art. 2429, comma 3, c.c.

0 105 150

gg.

Pubblicazione 
relazione 
finanziaria 
annuale e 

relazione di 
revisione

Art. 154-ter, commi 1 e 1-
bis, TUF

Lettera al 
soggetto 
incaricato 

della revisore 
legale dei 

conti

Fase 1 (DP) Fase 2 (CS+RL) Fase 3 (Soci)

Il DP documenta 
l’attività svolta a:

Conferma da:
1. process owner, 

chief information 
e compliance 
officer;

2. internal audit;
3. DP di controllate

o analoghi.

99 120

1.comitato per il
controllo interno
e la revisione
contabile;

2.comitato per il
controllo
interno.

Art. 2364, comma 1 e 
2364-bis, comma 1, c.c.

84

Nuove scadenze di bilancioNuove scadenze di bilancio
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Per la prima volta le regole contabili Per la prima volta le regole contabili 
entrano nellentrano nell’’agenda di una crisi agenda di una crisi 
finanziariafinanziaria
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Crisi mutui 
subprime

(Ago. 2007)

Coda ritiro 
depositi 

Norther Rock 
(Set. 2007)

Financial Stability
Forum (Apr. 

2008)

Fallimento 
Lehman Brothers

(Set. 2008)

USA - Emergency 
Economic 

Stabilization Act 
(2 Ott. 2008)

Crisi finanziaria e disciplina di bilancioCrisi finanziaria e disciplina di bilancio

Guida fair 
value mercati 

non attivi 
(31 Ott. 2008)

Ecofin 
(7 Ott. 2008)

Eurogruppo 
(12 Ott. 2008)

Modifiche
IAS 39 e IFRS 7

(13 e 15 Ott. 
2008)

Chiarimenti 
sui bilanci

(6 Feb. 
2009)
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Costo o fair Costo o fair valuevalue??
11 ottobre 2008
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Fair Fair valuevalue

L’utilizzo del fair value rappresenta una 
tra le più importanti novità in tema di 
valutazione delle attività e delle passività, 
anche non necessariamente finanziarie. 
Questo valore non è esattamente quello 
di mercato, utilizzato dai principi contabili 
nazionali, ma il corrispettivo scambiato in 
una libera transazione fra parti 
consapevoli e disponibili. 
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MarkMark--toto--marketmarket vs vs MarkMark--toto--modelmodel
Il mercato è

attivo? (1)

La quotazione è
frutto di una 
operatività

“ordinata” ? (2)

Mark-to-model

NO
SI

NO

Mark-to-market

SI

1) Occorre osservare il volume degli scambi, l’intensità operativa, l’attualità dei prezzi, 
ecc..

2) Una transazione è “ordinata” se coinvolge operatori disponibili e consenzienti ad 
assumere posizioni di mercato, ossia non determinata da liquidazioni forzate o da 
vendite in condizioni di necessità .
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MarkMark--toto--modelmodel: : discounteddiscounted cash flow cash flow 
analysisanalysis

1 - Cash flow mapping

((ricognizione dei flussi attesi dallo 
strumento e distribuzione degli stessi 

lungo l’asse del tempo)

++ ++ ++ ++ ++

--

2 - Scelta del tasso di 
attualizzazione

((curva “risk free” incrementata dello 
spread per il rischio di credito e il rischio 

di liquidità)

3 – Calcolo del valore 
attuale

++ ++ ++ ++ ++

--
tt

tt

tt
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Informativa ai mercati e crisi Informativa ai mercati e crisi 
finanziariafinanziaria
La crisi finanziaria ha messo in evidenza l’importanza, 

per la fiducia dei mercati, di un’informativa 
trasparente e di una valutazione attendibile delle 

attività in bilancio e fuori bilancio. 

Per migliorare la trasparenza del mercato è, pertanto, necessario 
sviluppare le seguenti aree:

• informativa sul rischio da parte degli operatori di mercato;
• prassi contabili e standard informativi per i veicoli off-balance;
• valutazione degli strumenti finanziari; 
• trasparenza nei processi di cartolarizzazione e dei mercati 

Cfr. Financial Stability Forum, 7 aprile 2008, p. 29 


