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Perché il «Corso Intermedio»?



Le «special situations» in attività di IR ordinarie 
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Attività di IR ordinarie – «Special situations»
Cosa è una «Special Situation»?

E. Cugnasca – 5 giugno 2024

▪ Un evento «prevedibile/programmato» o «inaspettato» che potrebbe avere un impatto 
materiale sulle attività della Società e/o sull’evoluzione del titolo quotato 

• evento: interno alla Società o esterno che influenza specificatamente la Società o il suo settore
o che ha conseguenze generalizzate 

• «programmato/prevedibile/inaspettato» in relazione alla Società ma soprattutto al mercato 
finanziario

• «materiale»: non solo da un punto di vista finanziario

• «impatto»: positivo o negativo 

▪ La valutazione deve essere sempre fatta prendendo in considerazione sia la Società sia e soprattutto 
il Mercato Finanziario
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▪ In attività ordinarie della Società

• Cambio di principio contabile

− È previsto sia dalla Società sia dal Mercato Finanziario se si tratta della adozione generalizzata
di un nuovo principio contabile: p.e. IFRS16 nel 2019 

• CMD – Capital Market Day 

− E’ previsto dalla Società e dal Mercato Finanziario se la Società periodicamente aggiorna il 
Mercato in questo modo, può essere previsto dalla Società ma non dal Mercato (fino a 
pubblicazione della data) se la Società non ha questa prassi

▪ In attività straordinarie della Società:  

• Acquisizioni, scissioni, aumenti di capitale 

− Possono essere previste dalla Società ma non dal Mercato fino al loro annuncio 

E. Cugnasca – 5 giugno 2024

Attività di IR ordinarie – «Special situations»
Cosa è una «Special Situation»?
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▪ Una «situazione di crisi» è una «special situation» che potrebbe degenerare e mettere a 
rischio la Società stessa da un punto di vista economico-finanziario e o reputazionale con 
impatti permanenti sulla Società stessa

▪ Una crisi può essere

• Interna o esterna

• Reversibile o irreversibile

• Traumatica o manageriale

E. Cugnasca – 5 giugno 2024

Attività di IR ordinarie – «Special situations»
E cosa è una «situazione di crisi»?
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Special situations in attività ordinarie della Società

▪ Cambio di principio contabile

▪ CMD

▪ Situazioni di crisi

E. Cugnasca – 5 giugno 2024
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▪ Due possibili fattispecie 

• Un cambio derivante da una scelta aziendale

• L’adozione generalizzata di un nuovo principio contabile 

▪ Perché un cambio di principio contabile può essere definito una «special situation»?

• Perché potrebbe influenzare l’utile netto o la generazione di cassa 

• Perché potrebbe implicare un cambiamento della reportistica della Società e quindi dei modelii
degli analisti 

• Perché gli analisti e gli investitori sono scettici e anche pigri 

E. Cugnasca – 5 giugno 2024

Attività di IR ordinarie – «Special situations» 
Cambio di principio contabile
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▪ Autogrill, adozione anticipata dell’IRS3 nel marzo 2010

• Bilancio di esercizio 2009, con applicazione retroattiva ai dati 2008 già pubblicati 

IMPATTO ADOZIONE IFRS3 SUI DATI CONTABILI 2008 GIA’ PUBBLICATI

STATO PATRIMONIALE
ATTIVO 

Avviamento: - € 600m
Altri immobilizzazioni immateriali: + € 674m

PASSIVO 
Imposte differite attive: + € 105m

Patrimonio Netto: - € 30m
Altre riserve: - € 39m

Riserva di conversione: + € 9m

CONTO ECONOMICO 

+ € 15m di costi operativi = EBITDA da € 602m a € 586m
+ € 34m di ammortamenti = EBIT da € 332m a 282m

-€ 10m di imposte sul reddito 
Utile netto: da € 123m a € 84m

RENDICONTO FINANZIARIO Nessun impatto: minore utile compensato da maggiori ammortamenti

E. Cugnasca – 5 giugno 2024

Attività di IR ordinarie – «Special situations» 
Cambio di principio contabile – Una scelta aziendale
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▪ Autogrill, adozione anticipata dell’IRS3 nel marzo 2010

• Comunicazione «obbligatoria» e comunicazione «facoltativa»

− Comunicazione «obbligatoria»: comunicato stampa e illustrazione degli impatti sui dati 2008
in nota integrativa

− Comunicazione «facoltativa»: qualsiasi spiegazione che permetta a investitori e analisti di capire

o come il valore dell’azienda non ne sia influenzato visto che la generazione di cassa rimane 
inalterata

o non ci siano motivi per dubitare della scelta del Gruppo

E. Cugnasca – 5 giugno 2024

Attività di IR ordinarie – «Special situations» 
Cambio di principio contabile – Una scelta aziendale
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▪ Autogrill, adozione anticipata dell’IRS3 nel marzo 2010

• Comunicazione «obbligatoria» e comunicazione «facoltativa»

− Comunicazione «obbligatoria»: comunicato stampa e illustrazione degli impatti sui dati 2008 in
nota integrativa

E. Cugnasca – 5 giugno 2024

Attività di IR ordinarie – «Special situations» 
Cambio di principio contabile – Una scelta aziendale
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▪ Autogrill, adozione anticipata dell’IRS3 nel marzo 2010

• Comunicazione «obbligatoria» e comunicazione «facoltativa»

− Comunicazione «obbligatoria»: comunicato stampa e illustrazione degli impatti sui dati 2008 in
nota integrativa

E. Cugnasca – 5 giugno 2024

Attività di IR ordinarie – «Special situations» 
Cambio di principio contabile – Una scelta aziendale
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▪ Autogrill, adozione anticipata dell’IRS3 nel marzo 2010

• Comunicazione «obbligatoria» e comunicazione «facoltativa»

− Comunicazione «facoltativa»: utilizzare in modo proattivo la presentazione Risultati FY2009 
perché

o il comunicato stampa non può essere usato per questa finalità

o il bilancio di esercizio 2009 verrà reso pubblico successivamente all’approvazione dei dati da parte 
del Consiglio di Amministrazione

E. Cugnasca – 5 giugno 2024

Attività di IR ordinarie – «Special situations» 
Cambio di principio contabile – Una scelta aziendale
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▪ Comunicazione «obbligatoria» e comunicazione «facoltativa»

• Comunicazione «facoltativa»: inserimento nella presentazione della medesima tabella esplicativa che 
verrà utilizzata nella nota integrativa

E. Cugnasca – 5 giugno 2024

Attività di IR ordinarie – «Special situations» 
Cambio di principio contabile – Una scelta aziendale
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▪ Comunicazione «obbligatoria» e comunicazione «facoltativa»

• Comunicazione «facoltativa»: inserimento nella presentazione di slides contenenti una spiegazione
teorica del principio e anche una spiegazione semplificata della specifica fattispecie 

E. Cugnasca – 5 giugno 2024

Attività di IR ordinarie – «Special situations» 
Cambio di principio contabile – Una scelta aziendale
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Attività di IR ordinarie – «Special situations» 
Cambio di principio contabile – Una scelta aziendale
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4 marzo 2010, 
annuncio risultati FY2009

??????????????

E. Cugnasca – 5 giugno 2024

Attività di IR ordinarie – «Special situations» 
Cambio di principio contabile – Una scelta aziendale
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▪ Adozione di un principio contabile entrato in vigore in un mercato dove una Società è 
quotata 

▪ Comunicazione «obbligatoria» e comunicazione «facoltativa»

• Comunicazione «obbligatoria»: comunicato stampa e illustrazione degli impatti in nota 
integrativa

• Comunicazione «facoltativa»: qualsiasi spiegazione che permetta a investitori e analisti di 
capire come il valore dell’azienda non sia influenzato visto che la generazione di cassa rimane 
inalterata

E. Cugnasca – 5 giugno 2024

Attività di IR ordinarie – «Special situations» 
Cambio di principio contabile – Adozione generalizzata
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▪ Dufry, adozione dell’IRS16 a partire dal bilancio 2019

E. Cugnasca – 5 giugno 2024

Attività di IR ordinarie – «Special situations» 
Cambio di principio contabile – Adozione generalizzata
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▪ Dufry, adozione dell’IRS16 a partire dal bilancio 2019

• Comunicazione «obbligatoria» e comunicazione «facoltativa»

• Comunicazione «obbligatoria»: comunicato stampa e illustrazione degli impatti in nota 
integrativa a partire dal 1Q2019

E. Cugnasca – 5 giugno 2024

Attività di IR ordinarie – «Special situations» 
Cambio di principio contabile – Adozione generalizzata
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▪ Dufry, adozione dell’IRS16 a partire dal bilancio 2019

• Comunicazione «obbligatoria» e comunicazione «facoltativa»

− Comunicazione «facoltativa»: qualsiasi spiegazione che permetta a investitori e analisti di capire
come il valore dell’azienda non sia influenzato visto che la generazione di cassa rimane inalterata,
tenendo presente come l’impatto del nuovo principio – a livello di debito, per una società che svolge 
attività in concessione  - sia elevato 

Avviare il processo di spiegazione prima del 1Q2019 
utilizzando momenti comunicativi diversi da quelli obbligatori

cercando di ottenere la massima visibilità possibile
e dando continuità comunicativa

E. Cugnasca – 5 giugno 2024

Attività di IR ordinarie – «Special situations» 
Cambio di principio contabile – Adozione generalizzata
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▪ Dufry, adozione dell’IRS16 a partire dal bilancio 2019

• Comunicazione «obbligatoria» e comunicazione «facoltativa»

− Comunicazione «facoltativa»: CMD maggio 2018 con un apposito focus condotto dal CFO di Gruppo
e con 22 slides nella presentazione di 152

E. Cugnasca – 5 giugno 2024

Attività di IR ordinarie – «Special situations» 
Cambio di principio contabile – Adozione generalizzata
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▪ Dufry, adozione dell’IRS16 a partire dal bilancio 2019

• Comunicazione «obbligatoria» e comunicazione «facoltativa»

− Comunicazione «facoltativa»: risultati 1Q2019, apposita sezione della presentazione – 10 slides
su 42 – e messa a disposizione, sul sito, di un file Excel con i numeri 2019 e 2018 rettificati 

- in CHFm - Q1 '18 Q2 '18 Q3 '18 Q4 '18 FY '18
1

Turnover 1.820,0            2.277,1             2.463,4             2.124,4             8.684,9             

Gross Profit 1.089,9            1.360,7             1.481,6             1.263,5             5.195,7             

Lease Expenses (294,6)              (386,0)              (436,7)              (361,1)              (1.478,4)           

Personnel Expenses (284,8)              (300,1)              (298,4)              (291,9)              (1.175,2)           

Other Expenses (129,5)              (139,6)              (131,3)              (140,1)              (540,5)              

Depreciation (excl. RoU) (43,9)                (49,0)                (48,3)                (61,1)                (202,3)              

Depreciation of  RoU (245,1)              (253,9)              (251,7)              (256,4)              (1.007,1)           

Amortization (89,6)                (93,7)                (94,9)                (91,4)                (369,6)              

Operating Profit (EBIT) 2,4                   138,4               220,3               61,5                 422,6               

Financial Result (excl. lease interest / FX) (34,1)                (31,6)                (30,6)                (33,2)                (129,5)              

Lease Interest (42,3)                (47,2)                (43,3)                (44,7)                (177,5)              

FX 2,9                   (0,9)                  (3,9)                  (3,6)                  (5,5)                  

Profit before Taxes (71,1)                58,7                 142,5               (20,0)                110,1               

Income Taxes (6,9)                  (33,8)                (41,3)                (1,9)                  (83,9)                

Net Profit (78,0)                24,9                 101,2               (21,9)                26,2                 

Non-Controlling Interest 2,3                   (21,2)                (24,9)                (16,4)                (60,2)                

Net Profit to equity holders (75,7)                3,7                   76,3                 (38,3)                (34,0)                

KPI's

Q1 '18 Q2 '18 Q3 '18 Q4 '18 FY '18

Operating Profit (EBIT) 2,4                   138,4               220,3               61,5                 422,6               

Acquisition-related amortization 78,0                 78,4                 83,3                 76,8                 316,5               

Adjusted Operating Profit (adj. EBIT) 80,4                 216,8               303,6               138,3               739,1               

Q1 '18 Q2 '18 Q3 '18 Q4 '18 FY '18

Net Earnings to equity holders (75,7)                3,7                   76,3                 (38,3)                (34,0)                

Acquisition-related amortization 77,4                 74,1                 80,2                 75,8                 307,4               

Lease interest 42,3                 47,2                 43,3                 44,7                 177,5               

Deferred tax on items above
2

(19,6)                (13,1)                (18,8)                (18,0)                (69,5)                

Adjusted Net Profit 24,4                 111,9               181,0               64,2                 381,4               

1
 Revised figures for FY 2018

2
 Revised figures for Q1 2018

Dufry's IFRS 16 pro-forma - 2018 by quarter

Important disclaimer. The figures shown below do not represent a restatement of Dufry's 2018 financials. These should be seen as indications 

for helping analysts and the financial community to compare 2019 results.

E. Cugnasca – 5 giugno 2024

Attività di IR ordinarie – «Special situations» 
Cambio di principio contabile – Adozione generalizzata
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▪ Dufry, adozione dell’IRS16 a partire dal bilancio 2019

• Comunicazione «obbligatoria» e comunicazione «facoltativa»

− Comunicazione «facoltativa»: il giorno dopo i risultati 1Q2019, messa a disposizione di una
presentazione di 28 slide interamente dedicata all’argomento focalizzandosi sul 1Q2019

E. Cugnasca – 5 giugno 2024

Attività di IR ordinarie – «Special situations» 
Cambio di principio contabile – Adozione generalizzata
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▪ Strumento di comunicazione finanziaria «di base»

• Strumento «facoltativo»

− Normativa M.A.R.

• Bidirezionale

• Tipicamente dal contenuto «misto» 

▪ Possibile utilizzo

• Presentazione della Società e del suo Top Management

• Momento di approfondimento in relazione a specifici aspetti del business model  o particolari 
eventi che si ritiene meritino un focus rispetto al Mercato Finanziario 

• Presentazione del piano strategico della Società

E. Cugnasca – 5 giugno 2024

Attività di IR ordinarie – «Special situations»
Capital Market Day
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▪ Analyst meeting e CMD

I ANALYST MEETING CMD (o ID)

SCOPO
Approfondire un particolare evento

(p.e. risultati periodici, una transazione)

Presentazione della Società
Momento di approfondimento in relazione a 

specifici aspetti del business model
Presentazione del piano strategico

PARTECIPANTI CEO, CFO e IRM
CEO, CFO, IRM

e responsabili del business
o di particolari funzioni (p.e. ESG)

TIMING
Stesso giorno dell’annuncio

o il giorno successivo 
In periodi «morti»

(p.e. lontano dalla reporting season)

DURATA
Massimo 2h,

Sessione Q&A inclusa
Mezza giornata

LOCATION Il più vicino possibile agli analisti/investitori Sede della Società o delle Operations

E. Cugnasca – 5 giugno 2024

Attività di IR ordinarie – «Special situations»
Capital Market Day
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▪ Snam: 2023-2027 Strategic Plan, 25 gennaio 2024

E. Cugnasca – 5 giugno 2024

Attività di IR ordinarie – «Special situations»
Capital Market Day



│ 29E. Cugnasca – 5 giugno 2024

▪ Snam: 2023-2027 Strategic Plan, 25 gennaio 2024

Attività di IR ordinarie – «Special situations»
Capital Market Day
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▪ Snam: 2023-2027 Strategic Plan, 25 gennaio 2024

Attività di IR ordinarie – «Special situations»
Capital Market Day
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▪ Snam: 2023-2027 Strategic Plan, 25 gennaio 2024

Attività di IR ordinarie – «Special situations»
Capital Market Day
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▪ Una «situazione di crisi» è una «special situation» che potrebbe degenerare e mettere a 
rischio la Società stessa da un punto di vista economico-finanziario e o reputazionale con 
impatti permanenti sulla Società stessa

▪ Una crisi può essere

• Interna o esterna

• Reversibile o irreversibile

• Traumatica o manageriale

Attività di IR ordinarie – «Special situations»
E cosa è una «situazione di crisi»?
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▪ Erika James: “no matter causes … crisis have some recurring features

• an underlying exceptional event

• external visibility

• subject to media interest

• material impact on Company going-concern or reputation

• emotional impact”

Attività di IR ordinarie – «Special situations»
E cosa è una «situazione di crisi»?
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▪ 6 regole della comunicazione di crisi

• Definire e spiegare cosa sia successo

• Definire gli stakeholder rilevanti

• Definire i messaggi chiave

• Definire gli speaker

• Timing

• Imparare dalla crisi

Attività di IR ordinarie – «Special situations»
E cosa è una «situazione di crisi»?
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Company specific – Il caso Autogrill

Attività di IR ordinarie – «Special situations»
E cosa è una «situazione di crisi»?
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Company specific – Il caso Autogrill – “Mucca pazza”

Scomposizione del fatturato:

2022
52% in Nord America,

99% del quale negli aeroporti

2000
55% in Nord America

74% del quale negli aeroporti
e

31% in Italia
17% nei centri commerciali

Attività di IR ordinarie – «Special situations»
E cosa è una «situazione di crisi»?
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Company specific – Il caso Autogrill – “Mucca pazza”

▪ Gennaio 2001, individuato a Brescia il primo caso di encefalopatia spongiforme bovina,

malattia individuata per la prima volta in allevamenti di bovini in Gran Bretagna 

Attività di IR ordinarie – «Special situations»
E cosa è una «situazione di crisi»?
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▪ Comunicazione obbligatoria vs. comunicazione facoltativa

• Comunicazione obbligatoria: nessun obbligo a meno di richiesta da parte della CONSOB

• Comunicazione facoltativa:

Company specific – Il caso Autogrill – “Mucca pazza”

Attività di IR ordinarie – «Special situations»
E cosa è una «situazione di crisi»?
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▪ Comunicazione obbligatoria vs. comunicazione facoltativa

• Comunicazione facoltativa: comunicato stampa 9 febbraio 2001

v

Attività di IR ordinarie – «Special situations»
E cosa è una «situazione di crisi»?

Company specific – Il caso Autogrill – “Mucca pazza”
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▪ Comunicazione obbligatoria vs. comunicazione facoltativa

• Comunicazione facoltativa: comunicato stampa 9 febbraio 2001

Company specific – Il caso Autogrill – “Mucca pazza”

9 febbraio 2001 

Attività di IR ordinarie – «Special situations»
E cosa è una «situazione di crisi»?
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▪ Comunicazione obbligatoria vs. comunicazione facoltativa

• Comunicazione obbligatoria: risultati finanziari 2000, comunicato stampa 27 marzo 2001

Company specific – Il caso Autogrill – “Mucca pazza”

Attività di IR ordinarie – «Special situations»
E cosa è una «situazione di crisi»?



Le «special situations» in attività di IR ordinarie 



│ 43

«Special situations» – Cosa è una «Special Situation»?

E. Cugnasca – 5 giugno 2024
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«Special situations» – Cosa bisogna fare? 

▪ Studio della normativa di riferimento 

• Comprendere i vincoli e le opportunità della strategia comunicativa

▪ Valutazione il più possibile oggettiva del situazione della Società e della percezione
che il Mercato Finanziario ha della Società nel determinato momento storico

• Riflettere soprattutto sulle critiche 

▪ Dalla comunicazione «obbligatoria» a quella «facoltativa»

• Non sempre è necessario molto lavoro addizionale 

E. Cugnasca – 5 giugno 2024
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«Comunicare bene
quando le cose vanno bene,

comunicare benissimo
quando le cose vanno male» 

«Special situations» – Cosa bisogna ricordare? 

E. Cugnasca – 5 giugno 2024
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