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Riproduzione vietata. Tutti i diritti sono riservati. Nessuna parte del presente documento 
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Comunicazione e creazione di valore
La comunicazione di una acquisizione

• LE OPERAZIONE DI FINANZA STRAORDINARIA CREANO VALORE?

• COME SI MISURA QUESTO VALORE?

• LE SCELTE DI COMUNICAZIONE POSSONO INFLUENZARE LA CREAZIONE DI TALE VALORE?

E. Cugnasca, 16 febbraio 2024
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Comunicazione e creazione di valore
La comunicazione di una acquisizione

Fra le operazioni di finanza straordinaria una acquisizione è una delle operazioni più delicate da un 

punto di vista comunicativo visto che una comunicazione inadeguata della transazione può portare non 

solo a perplessità ma addirittura a tensioni negli stakeholders della società e fra gli stakeholders e la 

società stessa

• dipendenti

• clienti/fornitori 

• istituzioni finanziatrici

• enti pubblici

• azionisti istituzionali e retail, 

se la società è quotata

DIFFICOLTA’ 

NELLA GESTIONE DEL BUSINESS

(day-by-day e processo d’integrazione)

CALO DELL’AZIONE
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Comunicazione e creazione di valore
La comunicazione di una acquisizione

• Cosa vuole la normativa da una società quotata? 

− il comunicato stampa

− il prospetto informativo

• Cosa vuole il mercato finanziario da una società quotata? 

− la spiegazione delle motivazioni strategico-industriali

− i dettagli finanziari

− visibilità degli impatti economico-finanziari di breve e di lungo periodo

=  VUOLE CHE LA SOCIETA’ SI CONFRONTI

E. Cugnasca, 16 febbraio 2024



│ 6

Comunicazione e creazione di valore
La comunicazione di una acquisizione
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Comunicazione e creazione di valore
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Si tratta di un’acquisizione “strategica” e “complessa” per Autogrill:

• è lo stesso business ma un settore diverso da quello storico del Gruppo

• il nuovo settore è apparentemente meno profittevole di quello storico

• per la prima volta il Gruppo fa un’acquisizione tramite una JV e non da solo

• la società target deve affrontare alcune criticità nel breve-medio periodo

• il mercato ha aspettative completamente diverse   

Acquisizione COMPLESSA = Comunicazione ECCELLENTE

2005: acquisizione del 50% di ALDEASA

E. Cugnasca, 16 febbraio 2024
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LA COMUNICAZIONE DELLA TRANSAZIONE: 

28 gennaio
Comunicato 
stampa per 

annuncio OPA

10 marzo
Comunicato stampa per 
via libera della CNMV 

all’OPA

10 aprile
Comunicato 
stampa per 

conclusione OPA

20 aprile
Comunicato stampa

per la nomina del nuovo 
CdA

maggio
Pubblicazione del 

prospetto informativo sul 
sito di Gruppo 

27 ottobre
Analyst meeting a 

Madrid per 
illustrare il target 

e i rationale  
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• “Aldeasa investor presentation”, 27 ottobre 2005

− Investor Day 

“il nuovo settore è apparentemente 

meno profittevole di quello storico”

“è lo stesso business ma  

un settore diverso da quello storico del Gruppo”

E. Cugnasca, 16 febbraio 2024



│ 12

Comunicazione e creazione di valore
Il caso Autogrill-Aldeasa-WordDutyFree

“la società target deve affrontare 

alcune criticità nel breve-medio periodo”
“per la prima volta il Gruppo fa un’acquisizione

tramite una JV e non da solo”

E. Cugnasca, 16 febbraio 2024



│ 13

Comunicazione e creazione di valore
Il caso Autogrill-Aldeasa-WordDutyFree

Il mercato punisce Autogrill: - € 150m di capitalizzazione nel 2005 

E. Cugnasca, 16 febbraio 2024
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1H2005: - € 210m di capitalizzazione 2H2005: + € 60m di capitalizzazione

E. Cugnasca, 16 febbraio 2024
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Per Autogrill non più di una transazione “storica”, certamente “complessa”:

• WDF è l’acquisizione più costosa nella storia del Gruppo

• complessivamente la doppia transazione comporta un esborso di quasi € 1bn

• dal 2005 è stato realizzato solo una parte di quanto promesso con Aldeasa  

2008: acquisizione del 50% di ALDEASA 
e 100% del WORLD DUTY FREE

Acquisizione COMPLESSA = Comunicazione ECCELLENTE

E. Cugnasca, 16 febbraio 2024
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FASI DELLA COMUNICAZIONE DELLA TRANSAZIONE: 

10 marzo
Comunicato 

stampa, 
presentazione e 
conference call

FY2007 e 1Q2008
Focus sugli aspetti 

salienti
dell’operazione

Giugno
Pubblicazione del 

prospetto 
informativo
sul sito di 
Gruppo

16 luglio
Investor Day per la 

presentazione del BP 2008-
2010

e del top management TR

17-18 luglio
Road-show a 

Londra 
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• “The Global Travel Service Company”, 10 marzo 2008

− conference call e presentazione 

E. Cugnasca, 16 febbraio 2024
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• “Creating the Global Travel Service Company”, 16-17 luglio 2008

− Investor Day e marketing 

E. Cugnasca, 16 febbraio 2024
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• “Creating the Global Travel Service Company”, 16-17 luglio 2008

− Investor Day e marketing 

E. Cugnasca, 16 febbraio 2024
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Il mercato premia Autogrill: + € 230m di capitalizzazione fra luglio-settembre 2008 

E. Cugnasca, 16 febbraio 2024
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1H2008: - € 840m di capitalizzazione Luglio 2008: + € 175m di capitalizzazione

E. Cugnasca, 16 febbraio 2024
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Comunicazione e creazione di valore
La comunicazione di una acquisizione

• LE OPERAZIONE DI FINANZA STRAORDINARIA CREANO VALORE?

• COME SI MISURA QUESTO VALORE?

• LE SCELTE DI COMUNICAZIONE POSSONO INFLUENZARE LA CREAZIONE DI TALE VALORE?
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Comunicazione e creazione di valore
La comunicazione di una acquisizione

• LE OPERAZIONE DI FINANZA STRAORDINARIA CREANO VALORE?

– SI: nel 2008 la neo-creata divisione TR&DF aveva un Ebitda margin pro-forma dell’8.6%, 

a fine 2010 dell’11.6% e nel 2012 l’Ebitda margin raggiungerà il 13%

• COME SI MISURA QUESTO VALORE?

– Verificando l’evoluzione dei parametri finanziari rilevanti per la tipologia di attività al 

termine del periodo d’integrazione 

o Tipologia di attività: nel caso di Autogrill e le acquisite, si tratta della «vendita di prodotti di F&B o 

di retail in regime di concessione», i parametri sono EBITDA margin e la generazione di cassa

o Periodo di integrazione: EBITDA margin dall’8.6% del 2008 all’11.6% del 2010

E. Cugnasca, 16 febbraio 2024
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• Autogrill, “2010 Financial Results», 8 marzo 2011

E. Cugnasca, 16 febbraio 2024
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Comunicazione e creazione di valore
La comunicazione di una acquisizione

• LE SCELTE DI COMUNICAZIONE POSSONO INFLUENZARE LA CREAZIONE DI VALORE?

– per una società anche quotata, SI: la comunicazione di Autogrill nel 2005 ha distrutto valore, 

nel 2008 lo ha creato

E. Cugnasca, 16 febbraio 2024
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