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Perché il «Corso Intermedio»?
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«Special situations» – Cosa è una «Special Situation»?
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Le attività straordinarie

▪ Acquisizione

▪ Scissione

▪ Aumento di capitale
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▪ La definizione di un efficace piano di comunicazione relativo ad attività straordinarie può 
essere divisa in 2 fasi concettualmente ben distinte, entrambe necessarie

• Fase di studio

− Studio della normativa di riferimento 

− Comprensione del mood generale di mercato verso

o la specifica tipologia di operazione

o la specifica tipologia di operazione in relazione alla Società e al suo particolare momento 
storico

− Ricerca di «case studies», anche grazie all’aiuto di eventuali advisors

Considerazioni generali 
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▪ La definizione di un efficace piano di comunicazione può essere divisa in 2 fasi 
concettualmente ben distinte, entrambe necessarie

• Fase di sviluppo operativo

− Definizione dell’intera strategia comunicativa relativa all’operazione tenendo presente le 
esigenze di tutte le funzioni aziendali in relazione a tutte le tipologie di stakeholders

o Definizione dell’Equity Story e/o delle Equity Story

− Definizione del livello di comunicazione «obbligatoria» e «facoltativa» 

− Programmazione delle attività di marketing

− Elaborazione della documentazione di supporto

Considerazioni generali  
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▪ Evento «one-off»

• Tendenzialmente un solo evento con due steps comunicativi 

− L’annuncio della transazione e il closing

▪ Le aspettative del Mercato Finanziario

• Spiegazione delle motivazioni sottostanti alla transazione

• Spiegazione dei dettagli finanziari della transazione e degli impatti di breve periodo

• Spiegazione degli impatti di medio-lungo periodo
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▪ Autogrill: acquisizione Aldeasa-Word Duty Free, 28 gennaio 2005 e 10 marzo 2008
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▪ Autogrill: acquisizione Aldeasa, 28 gennaio 2005

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   

2005: acquisizione del 50% di ALDEASA
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▪ Autogrill: acquisizione Aldeasa, 28 gennaio 2005

• Comunicazione «obbligatoria» e comunicazione «facoltativa»

− Comunicazione «obbligatoria»: 28 gennaio comunicato stampa e a maggio prospetto informativo
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▪ Autogrill: acquisizione Aldeasa, 28 gennaio 2005

• Comunicazione «obbligatoria» e comunicazione «facoltativa»

− Comunicazione «facoltativa»: CMD 27 ottobre 2005

“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”
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▪ Autogrill: acquisizione Aldeasa, 28 gennaio 2005

• Comunicazione «obbligatoria» e comunicazione «facoltativa»

− Comunicazione «facoltativa»: CMD 27 ottobre 2005

“il nuovo settore è apparentemente 

meno profittevole di quello storico”

“è lo stesso business ma  

un settore diverso da quello storico del Gruppo”
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▪ Autogrill: acquisizione Aldeasa, 28 gennaio 2005

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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▪ Autogrill: acquisizione Aldeasa, 28 gennaio 2005

Il mercato punisce Autogrill: - € 150m di capitalizzazione nel 2005 
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▪ Autogrill: acquisizione Aldeasa, 28 gennaio 2005

1H2005: - € 210m di capitalizzazione 2H2005: + € 60m di capitalizzazione
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▪ Autogrill: acquisizione Word Duty Free, 10 marzo 2008

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
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▪ Autogrill: acquisizione Word Duty Free, 10 marzo 2008

• Comunicazione «obbligatoria» e comunicazione «facoltativa»

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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▪ Autogrill: acquisizione Word Duty Free, 10 marzo 2008

• Comunicazione «obbligatoria»: 10 marzo, comunicato stampa

• Comunicazione «facoltativa»: 10 marzo, presentazione e conference call
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▪ Autogrill: acquisizione Word Duty Free, 10 marzo 2008

• Comunicazione «facoltativa»: 16 e 17 luglio, CMD e marketing
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▪ Autogrill: acquisizione Word Duty Free, 10 marzo 2008

• Comunicazione «facoltativa»: 16 e 17 luglio, CMD e marketing
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▪ Autogrill: acquisizione Word Duty Free, 10 marzo 2008

Il mercato premia Autogrill: + € 230m di capitalizzazione fra luglio-settembre 2008 
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▪ Autogrill: acquisizione Word Duty Free, 10 marzo 2008

1H2008: - € 840m di capitalizzazione Luglio 2008: + € 175m di capitalizzazione
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▪ Evento «a fasi successive» 

• Da un punto di vista legale l’operazione prevede diversi passaggi oggetto di informativa 
obbligatoria e l’esito sfavorevole di uno di questi potrebbe ritardare o bloccare la transazione  

− Molteplici eventi con molteplici steps comunicativi, alcuni obbligatori altri facoltativi

o Volatilità dell’azione

o Swap fra le due azioni

▪ Le aspettative del Mercato Finanziario

• Spiegazione delle motivazioni sottostanti alla transazione

• Spiegazione dei dettagli finanziari della transazione e degli impatti di breve periodo

• Spiegazione degli impatti di medio-lungo periodo
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▪ Autogrill: scissione del Gruppo, 1 febbraio – 1 ottobre 2013

• Comunicazione «obbligatoria» e comunicazione «facoltativa»

− Comunicazione «obbligatoria»: comunicato stampa approvazione progetto da parte del 
CdA e successivamente da parte dell’Assemblea Soci  

− Comunicazione «facoltativa»: comunicato stampa avvio progetto di scissione, scelta degli 
advisors, informazioni legate alla transazione contenute nelle presentazioni dei risultati 
finanziari periodici o in presentazioni ad hoc, marketing – 2 Investor Days, uno relativo alla 
scissa e uno relativo alla beneficiaria – e prospetto informativo 
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L’autrice ringrazia il dott. G. Borghi – First Deputy General 
Manager at BPER Bank Luxembourg S.A. - per gli spunti e le 
riflessioni sulla transazione descritta nelle seguenti slides
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▪ Evento «a fasi successive» 

• Da un punto di vista legale l’operazione prevede diversi passaggi oggetto di informativa 
obbligatoria e l’esito sfavorevole di uno di questi potrebbe ritardare o bloccare la transazione  

− Molteplici eventi con molteplici steps comunicativi, alcuni obbligatori altri facoltativi

o Volatilità dell’azione

▪ Le aspettative del Mercato Finanziario

• Spiegazione delle motivazioni sottostanti alla transazione

• Spiegazione dei dettagli finanziari della transazione e degli impatti di breve periodo

• Spiegazione degli impatti di medio-lungo periodo
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▪ Gruppo BPER: aumento di capitale 2014 e 2020

▪ Comunicazione «obbligatoria» e comunicazione «facoltativa»

− Comunicazione «obbligatoria»: comunicato stampa approvazione progetto da parte del 
CdA e successivamente da parte dell’Assemblea Soci, prospetto informativo e tutta la 
documentazione relativa all’esecuzione della transazione (p.e. KID diritti di opzione) 

− Comunicazione «facoltativa»: presentazione e conference call all’annuncio, supporto agli
analisti, marketing 

«"L'AUCAP è un evento straordinario critico per l'azionista investito da cui nasce il dilemma:
vado o rimango?» 

E. Cugnasca – 12 giugno 2024

«Special situations» – Le attività straordinarie – AUCAP



│ 30

▪ Gruppo BPER: aumento di capitale 2014 e 2020

• Due motivazioni strategiche e quindi due Equity Stories completamente diverse

− 2014: rafforzamento patrimoniale 

− 2020: crescita
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▪ Gruppo BPER: aumento di capitale 2014 e 2020

• 2020: operazione più complessa perché legata ad un’altra transazione da perfezionarsi, 
l’acquisizione da parte del Gruppo Intesa San Paolo del Gruppo UBI

− Normalmente un AUCAP viene annunciato ed eseguito, in questo caso la transazione è durata 
8 mesi (18 febbraio - 23 ottobre 2020) 
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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 
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«Comunicare bene
quando le cose vanno bene,

comunicare benissimo
quando le cose vanno male» 

«Special situations» – Cosa bisogna ricordare? 
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