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Autogrill S.p.A. ha esercitato il diritto di derogare all’obbligo di pubblicare un documento informativo relativo alle acquisizion:
¢ cessioni di cui all’articolo 71 del Regolamento Consob no. 11971 del 14 maggio 1991 (come successivamente modificato, il
“Regolamento Emittenti”).

Data la rilevanza dell’operazione di seguito descritta, Autogrill S.p.A. ha comunque ritenuto opportuno fornire, mediante la
pubblicazione del presente documento informativo, un’adegnata informazione al pubblico in merito all'operazione di
conferimento in natura di tre rami d azienda, attnalmente facenti capo ad Antogrill S.p.A., a tre diverse societa a responsabilita
limitata di nuova o recente costituzione, il cui capitale sociale é interamente detenuto dalla stessa Autogrill S.p.A..

1/ presente documento informativo, pertanto, é stato redatto, su base volontaria, in coerenza con le indicazioni di cui allo Schema
3 dell’Allegato 3B al Regolamento Emittents, richiamato dall'articolo 71 del Regolamento Emittents, relativo alle operazioni
significative di acquisizione e cessione.

Ai sensi dell'articolo 6 del Regolamento CONSOB n. 17221 del 12 marzo 2010, come successivamente modificato (il
“Regolamento 17221/2010”), le Conferitarie (come definite nel presente documento informativo) sono parti correlate di
Autogrill S.p.A., in quanto il capitale sociale delle stesse é interamente detenuto da Antogrill S.p.A.

L operazione oggetto del presente documento informativo non é tuttavia soggetta alle procedure relative alle operazioni con parti
correlate in virti dell’esenzione di cui all'articolo 14, comma 2, del Regolamento 17221/2010 e all'articolo 12.3.1 delle
Procedure relative alle operazioni con parti correlate di Autogrill] S.p.A., adottate dal Consiglio di Amministrazione di
Autogrill S.p.A. in data 13 maggio 2014 e in vigore dal 30 settembre 2014 ¢ pubblicate sul sito internet aziendale di
Autogrill S.p.A. (www.autogtill.com). Conseguentemente, Autogrill S.p.A. non ha pubblicato ¢ non pubblichera un
documento informativo relativo all’'operazione ai sensi dell’articolo 5 del Regolamento 17221/2010.




DATI PER AZIONE CONCERNENTI L’EMITTENTE AL 30
GIUGNO 2017 DEPURATI DAI VALORI DEI RAMI
D’AZIENDA OGGETTO DEI CONFERIMENTI

30 giugno 2017
(k€)
Totale attivita 768.717
Totale passivita 348.063
Patrimonio Netto 420.654

(k€)

Primo semestre 2017

Totale ricavi ed altri proventi operativi

Risultato del periodo

Risultato per azione (centesimi di €)
Base

Diluito

L’Operazione non ha effetto sui dati consolidati del’Emittente in quanto trattasi di operazione rilevante
eseguita tra entita “uuder common control” ai sensi del principio contabile IFRS 3.

Inoltre, i Conferimenti sono effettuati in continuita di valori, per cui i valori delle partecipazioni nelle
Conlferitarie, iscritte nel bilancio separato del’Emittente ad esito dell’Operazione, oltre ai conguagli alla
Data di Efficacia, faranno si che il patrimonio netto del’Emittente alla Data di Efficacia sia pari a quello al

31 dicembre 2017.

626

(18.839)

(7,0)

(7,0)
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PREMESSA

Autogrill S.p.A. (“Autogrill”, “Emittente” o “Societa”), societa le cui azioni sono quotate sul Mercato
Telematico Azionario (“MTA”) organizzato e gestito da Borsa Italiana S.p.A. (“Borsa Italiana”), ha
esercitato il diritto di derogare all’obbligo di pubblicare un documento informativo relativo alle acquisizioni
e cessioni di cui all’articolo 71 del regolamento di attuazione del Decreto Legislativo 24 febbraio 1998, n.
58 (il “TUF”), concernente la disciplina degli emittenti, adottato con deliberazione Consob n. 11971 del 14
maggio 1999 e successive modifiche e integrazioni (il “Regolamento Emittenti”).

Data la rilevanza dell’operazione di seguito descritta, Autogrill ha comunque ritenuto opportuno fornire
un’adeguata informazione al pubblico in merito alla stessa mediante la pubblicazione del presente
documento informativo (il “Documento Informativo”).

1l presente Documento Informativo, pertanto, ¢ stato redatto, su base volontaria, in coerenza con le
indicazioni di cui allo Schema 3 dell’Allegato 3B al Regolamento Emittenti, richiamato dall’articolo 71 del
Regolamento Emittenti, relativo alle operazioni significative di acquisizione e cessione al fine di fornire un
quadro informativo relativo all’'operazione di riorganizzazione societaria finalizzata a separare le attivita
centralizzate di indirizzo e gestione del gruppo che fa capo alla Societa (il “Gruppo”), tipiche di una holding,
dalle attivita operative di Food & Beverage in Italia e dalle funzioni di coordinamento e servizio svolte dalla
Societa a favore delle proprie controllate europee (il “Progetto di Riorganizzazione” o I'“Operazione”).

In particolare, il Progetto di Riorganizzazione verra attuato mediante il conferimento in natura di tre rami
d’azienda, attualmente facenti capo ad Autogrill (i “Conferimenti”), a tre diverse societa a responsabilita
limitata di nuova o recente costituzione, il cui capitale sociale ¢ interamente detenuto dalla Societa
(collettivamente, le “Conferitarie”) a liberazione di aumenti di capitale a pagamento deliberati da queste
ultime in data 15 dicembre 2017, con effetto a far tempo dal 1° gennaio 2018 (la “Data di Efficacia”),
come meglio dettagliato al successivo Paragrafo 2.1.2 del presente Documento Informativo. Le Conferitarie
saranno trasformate in societa per azioni a far tempo dalla Data di Efficacia.

11 presente Documento Informativo ¢ a disposizione del pubblico presso la sede legale della Societa e sul
sito internet www.autogrill.com, nonché presso Borsa Italiana.



DEFINIZIONI

Aumenti di Capitale

Aumento di Capitale Autogrill Europe

Aumento di Capitale Autogrill Italia

Aumento di Capitale Autogrill Servizi

Autogrill Europe

Autogrill Italia

indica, collettivamente, I'Aumento di Capitale
Autogrill Europe, ’Aumento di Capitale Autogrill
Italia e ’Aumento di Capitale Autogrill Servizi.

indica l'aumento di capitale ai sensi dell’articolo
2481-bis, Cod. Civ., a pagamento, per un prezzo
complessivo  pari  a  Euro  333.176.172
(comprensivo di  sovrapprezzo), approvato
dall'assemblea dei soci di Autogtill Europe in data
15 dicembre 2017, riservato ad Autogrill e
integralmente sottoscritto e liberato in pari data da
quest’ultima mediante il Conferimento del Ramo
Buropa.

indica l'aumento di capitale ai sensi dell’articolo
2481-bis, Cod. Civ, , a pagamento, per un prezzo
complessivo  pari  a  Euro  156.498.497
(comprensivo  di  sovrapprezzo), approvato
dall'assemblea dei soci di Autogrill Italia in data 15
dicembre 2017, riservato ad Autogrill e
integralmente sottoscritto e liberato in pari data da
quest’ultima mediante il Conferimento del Ramo
Italia.

indica l'aumento di capitale ai sensi dell’articolo
2481-bis, Cod. Civ, , a pagamento, per un prezzo
complessivo pari a Euro 3.203.815 (comprensivo
di sovrapprezzo), approvato dall'assemblea dei soci
di Autogrill Servizi in data 15 dicembre 2017,
riservato ad Autogrill e integralmente sottosctritto e
liberato in pari data da quest’ultima mediante il
Conferimento del Ramo Servizi.

GTA S.t.l. (che, a far tempo dalla Data di Efficacia
e per effetto della trasformazione in societa per
azioni, cambiera la propria denominazione sociale
in “Autogrill Europe S.p.A.”), con socio unico, con
sede legale in Via Greppi 2, 28100 Novara, capitale
sociale Euro 50.000,00, interamente versato,
iscritta nel registro delle imprese di Novara, codice
fiscale e partita IVA 02459860033, soggetta
allattivita di direzione e coordinamento di
Autogrill.

Autogrill Italia S.r.l. (che, a far tempo dalla Data di
Efficacia e per effetto della trasformazione in
societa per azioni, cambiera la  propria
denominazione in “Autogrill Italia S.p.A.”) con
socio unico, con sede legale in Via Greppi 2, 28100
Novara, capitale sociale Euro 50.000,00
interamente versato, iscritta nel registro delle



Autogrill Servizi

Bilancio Carve-Out Intermedio

Borsa Italiana

Cod. Civ.

Concessioni

Conferimenti

Conferimento del Ramo Europa

Conferimento del Ramo Italia

Conferimento del Ramo Servizi

Conferitarie

Contratti di Concessione

Contratti Operativi

Data di Efficacia

Documento Informativo

imprese di Novara, codice fiscale e partita IVA
02538160033, soggetta all’attivita di direzione e
coordinamento di Autogrill.

Autogrill Advanced Business Service S.r.l. (che, a
far tempo dalla Data di Efficacia e per effetto della
trasformazione in societa per azioni, cambiera la
propria denominazione in “Autogrill Advanced
Business Service S.p.A.”), con socio unico, con
sede legale in Via Greppi 2, 28100 Novara, capitale
sociale FEuro 50.000,00, interamente versato,
iscritta nel registro delle imprese di Novara, codice
fiscale e partita IVA 02538410032, soggetta
allattivita di direzione e coordinamento di
Autogrill.

ha il significato di cui al Paragrafo 5.1.
ha il significato di cui alla Premessa.

indica il codice civile (Regio Decreto 16 marzo
1942, n. 262, come successivamente modificato ed
integrato).

indica le concessioni di area e di accesso in forza
delle quali I’Emittente opera in specifiche aree
commerciali stradali, autostradali, aeroportuali e
ferroviarie.

ha il significato di cui alla Premessa.

indica il conferimento in natura del Ramo Europa
in favore di Autogrill Europe, a integrale
liberazione dell'’Aumento di Capitale Autogrill
Europe.

indica il conferimento in natura del Ramo Italia in
favore di Autogrill Italia, a integrale liberazione
dell'Aumento di Capitale Autogtill Italia.

indica il conferimento in natura del Ramo Servizi
in favore di Autogtill Servizi, a integrale liberazione
dell'Aumento di Capitale Autogrill Servizi.

ha il significato di cui alla Premessa.

indica 1 contratti aventi ad oggetto le Concessioni.
indica i Contratti di Concessione e tutti gli altri
contratti attraverso i quali I’Emittente svolge la
propria attivita caratteristica.

ha il significato di cui alla Premessa.

indica il presente documento informativo,
predisposto in coerenza con le indicazioni di cui



Emittente, Societa o Autogrill

Esperto

Gruppo
MTA
Operazione

Procedura OPC

Progetto di Riorganizzazione

Rami d’Azienda

Ramo Europa

Ramo Italia

Ramo Servizi

Regolamento Emittenti

Regolamento OPC

allo Schema 3 dell’Allegato 3B al Regolamento
Emittenti, richiamato dall’articolo 71  del
Regolamento Emittenti.

indica Autogrill S.p.A. con sede legale in Via Luigi
Giulietti 9, Novara (NO), partita IVA
01630730032, codice fiscale e numero di iscrizione
presso il Registro delle Imprese di Novara
03091940260, societa le cui azioni sono quotate sul
MTA.

indica, congiuntamente, il dott. Giorgio Luigi
Guatri e il dott. Marco Villani in qualita di esperti
nominati dal’Emittente, ai sensi dell’articolo 2465,
comma 1, Cod. Civ., ai fini della predisposizione
delle Relazioni di Stima.

ha il significato di cui alla Premessa.
ha il significato di cui alla Premessa.
ha il significato di cui alla Premessa.

la vigente procedura relativa alle operazioni con
parti correlate, da ultimo approvata, ai sensi del
Regolamento  OPC, dal  Consiglio  di
Amministrazione di Autogrill in data 13 maggio
2014 ed entrata in vigore il 30 settembre 2014.

ha il significato di cui alla Premessa.

indica, collettivamente, il Ramo Italia, ii Ramo
Europa e il Ramo Servizi.

indica il ramo d’azienda di titolarita dell’Emittente
denominato “Ramo Europa”, come meglio
descritto al successivo Paragrafo 2.1.1(b) del
presente Documento Informativo.

indica il ramo d’azienda di titolarita del’Emittente
denominato “Ramo Italia”, come meglio descritto
al successivo Paragrafo 2.1.1(a) del presente
Documento Informativo.

indica il ramo d’azienda di titolarita del’Emittente
denominato “Ramo  Servizi”, come meglio
descritto al successivo Paragrafo 2.1.1(c) del
presente Documento Informativo.

ha il significato di cui alla Premessa.
regolamento operazioni con parti correlate

approvato con delibera Consob n. 17221 del 12
marzo 2010 e successive modifiche e integrazioni.



Relazione di Stima Ramo Europa

Relazione di Stima Ramo Italia

Relazione di Stima Ramo Servizi

Relazioni di Stima

Tavole Comparative

TUF

10

indica la relazione di stima, redatta dall’Esperto ai
sensi dell’articolo 2465, comma 1, Cod. Civ,,
relativa al valore economico del Ramo Europa.

indica la relazione di stima, redatta dall’Esperto ai
sensi dell’articolo 2465, comma 1, Cod. Civ,,
relativa al valore economico del Ramo Italia.

indica la relazione di stima, redatta dall’Esperto ai
sensi dell’articolo 2465, comma 1, Cod. Civ,,
relativa al valore economico del Ramo Servizi.
indica, collettivamente, la Relazione di Stima Ramo
Italia, la Relazione di Stima Ramo Europa e la
Relazione di Stima Ramo Servizi.

ha il significato di cui al Paragrafo 4.1.1.

ha il significato di cui alla Premessa.
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1.1.1

1.1.2

AVVERTENZE

Al fine di consentire un corretto apprezzamento dell’Operazione ai destinatari del Documento
Informativo, gli stessi sono invitati a valutare gli specifici fattori di rischio o incertezza connessi
al’Operazione.

Nel seguito sono altresi riportati alcuni fattori di rischio relativi al’Emittente, al Gruppo e al settore
in cui essi operano. Si fa presente che ulteriori rischi e incertezze, attualmente non prevedibili o che
si ritengono al momento improbabili, potrebbero parimenti influenzare attivita, le condizioni
economiche e finanziarie nonché le prospettive di Autogrill, delle Conferitarie e del Gruppo.

I fattori di rischio o incertezza di seguito descritti devono essere letti congiuntamente all’insieme
delle informazioni contenute nel Documento Informativo.

I rinvii ai Capitoli e ai Paragrafi si riferiscono ai capitoli e ai paragrafi del Documento Informativo.
Rischi connessi all’Operazione
Rischi connessi alla perdita di Contratti Operativi in dipendenza dell’Operazione

Autogrill svolge la propria attivita caratteristica prevalentemente in forza dei Contratti di
Concessione. Le Concessioni costituiscono uno degli asse principali del Gruppo e, di conseguenza,
la strategia del Gruppo si incentra sul rinnovo delle Concessioni esistenti e sull’aggiudicazione di
nuove Concessioni.

Con riferimento a taluni Contratti di Concessione, il consenso fornito dai rispettivi concedenti
al’Emittente in relazione all’attuazione dell’Operazione ¢ stato condizionato risolutivamente
all’accertamento della sussistenza in capo ad Autogrill Italia, quale societa beneficiaria del
Conferimento del Ramo Italia, degli specifici requisiti patrimoniali e regolamentari previsti dai
relativi Contratti di Concessione. Considerato che le Concessioni sono parte del Ramo Italia e che
il Ramo Italia ¢ oggetto di conferimento nella sua interezza, con la conseguenza che i medesimi
requisiti sulla base dei quali le Concessioni erano state affidate all’Emittente saranno integralmente
trasferiti in capo ad Autogrill Italia, vi sono fondate ragioni per ritenere che tale consenso non verra
revocato.

Tuttavia, 'eventuale revoca del consenso da parte dei concedenti con riferimento ai suddetti
Contratti di Concessione potrebbe produrre effetti negativi sulla redditivita della Societa e di
Autogrill Italia e, piu in generale, sulla situazione economica, patrimoniale e finanziaria del Gruppo.

Le medesime considerazioni valgono anche in relazione a taluni Contratti Operativi diversi dai
Contratti di Concessione ricompresi nel Ramo Italia.

Alla data del presente Documento Informativo, un numero assai esiguo di Concessioni non ha
formato oggetto del Conferimento del Ramo Italia. Ci si aspetta che tali Concessioni, la cui attivita
operativa sara comunque gestita da Autogrill Italia, vengano trasferite ad Autogrill Italia in tempi
brevi. Non si puo escludere, tuttavia, che tali Concessioni non possano essere trasferite ad Autogrill
Italia ma, in tale evenienza, le attivita operative inerenti le Concessioni continuerebbero comunque
ad essere gestite da Autogrill Italia.

Rischi connessi alla responsabilita delPEmittente ai sensi di taluni Contratti di
Concessione

Taluni Contratti di Concessione prevedono che, nel caso in cui Autogrill ceda a terzi il relativo
Contratto di Concessione, quest’ultima rimanga solidalmente responsabile della sua corretta e
puntuale esecuzione da patrte del cessionario fino alla scadenza del medesimo Contratto di
Concessione.
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1.1.3

1.1.4

1.1.5

Inoltre, il corretto adempimento delle obbligazioni del concessionario ai sensi dei Contratti di
Concessione ¢ altresi garantito da lettere di patronage e da fideiussioni emesse da banche.

Benché non vi sia alcuna ragione per ritenere che Autogrill Italia si renda inadempiente agli obblighi
derivanti da un Contratto di Concessione nel quale sia subentrata per effetto del Conferimento del
Ramo Italia, non si puo escludere che Autogrill possa essere chiamata a rispondere in via solidale
di eventuali inadempimenti da parte di Autogrill Italia, quale beneficiaria del Conferimento del
Ramo Italia, nei confronti dei concedenti e delle banche, ai sensi dei suddetti Contratti di
Concessione e delle citate fideiussioni e lettere di patronage.

Rischi connessi ai metodi di valutazione utilizzati ai fini delle Relazioni di Stima

Al fini dei Conferimenti, ai sensi dell’Articolo 2465 Cod. Civ., ’'Esperto ha predisposto le Relazioni
di Stima allegate al presente Documento Informativo su#b Allegato 1, Allegato 2 e Allegato 3.

Per giungere alla stima del valore dei Rami d’Azienda ’Esperto ha fatto riferimento a principi
valutativi di generale accettazione, con particolare riguardo a quelli piu largamente diffusi in ambito
nazionale e internazionale in operazioni della medesima natura, applicati compatibilmente con gli
elementi caratteristici dei singoli Rami d’Azienda.

Le valutazioni effettuate dall’Esperto hanno evidenziato le criticita tipiche insite in questo tipo di
analisi. In particolare, le conclusioni del percorso valutativo seguito dall’Esperto devono ad ogni
modo essere considerate alla luce di taluni limiti e difficolta di seguito sintetizzati:

v i dati previsionali, le stime e le proiezioni economico-finanziarie utilizzati ai fini delle
valutazioni oggetto delle Relazioni di Stima presentano, per loro natura, profili di
incertezza circa leffettiva prevedibilita della performance operativa e reddituale futura
attesa, anche in relazione a possibili variazioni del contesto di riferimento;

4 Pelevata volatilita dell’attuale contesto dei mercati finanziari, suscettibile di cambiamenti
significativi con potenziale impatto su alcune grandezze valutative utilizzate ai fini delle
Relazioni di Stima;

v le valutazioni oggetto delle Relazioni di Stima riflettono ipotesi finanziarie ed economico-
finanziarie sulla base delle informazioni disponibili alla data di redazione delle Relazioni di
Stima, che potrebbero subire modifiche e cambiamenti sia derivanti dalle condizioni di
mercato che per eventi esogeni ed endogeni aventi effetto sull’andamento attuale e
prospettico, sulla performance e sulle prospettive economico-finanziarie di Autogrill e
delle Conferitarie.

Per una descrizione piu dettagliata delle metodologie di valutazione adottate ai fini delle Relazioni
di Stima si rinvia alle Relazioni di Stima allegate al presente Documento Informativo s#b Allegato

1, Allegato 2 e Allegato 3.

Rischi connessi agli obiettivi del’Emittente

11 presente Documento Informativo contiene alcune dichiarazioni di carattere previsionale circa gli
obiettivi che I'Emittente si propone di raggiungere attraverso I'Operazione, riguardanti, in
particolare, le strategie di sviluppo perseguibili a seguito dell’attuazione del Progetto di
Riorganizzazione. Non ¢ possibile garantire che tali previsioni potranno essere mantenute o
confermate. | risultati del’Emittente e del Gruppo, nonché 'andamento del settore in cui gli stessi
operano, potrebbero risultare differenti da quelli ipotizzati, a causa di rischi noti e ignoti, incertezze
ed altri fattori oggi non rappresentabili e/o prevedibili.

Rischi connessi alla circostanza che ’Operazione ¢ conclusa tra parti correlate

Autogrill ¢ titolare dell’intero capitale sociale delle Conferitarie e pertanto 'Operazione costituisce
un’operazione tra parti correlate ai sensi del Regolamento OPC e della Procedura OPC.
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1.2

1.2.1

1.2.2

L’Operazione, pur essendo effettuata con parti correlate, € esente dall’applicazione della Procedura
OPC, ai sensi dell’articolo 14, comma 2, del Regolamento OPC e dell’articolo 12.3.1 della
Procedura OPC, in quanto si tratta di un’operazione realizzata con societa il cui capitale ¢, e restera
ad esito del perfezionamento dell’Operazione, interamente detenuto da Autogrill e in cui non
sussistono interessi significativi di altre parti correlate.

In considerazione di tale circostanza:

V' ai fini dell’approvazione dei Conferimenti da parte del Consiglio di Amministrazione di
Autogrill non ¢ stato richiesto I'intervento del Comitato Operazioni Parti Correlate di
Autogrill; e

v" Autogrill non ha pubblicato e non pubblicherd un documento informativo relativo
al’Operazione ai sensi dell’articolo 5 del Regolamento OPC.

(Cfr. 1l Paragrafo 2.3 del presente Documento Informativo).
Rischi relativi all’Emittente e al Gruppo ad esso facente capo

Rischi connessi all’aggiudicazione e al rinnovo delle Concessioni e al rinnovo e al
mantenimento dei Contratti Operativi

Autogrill svolge la propria attivita principale in forza dei Contratti Operativi. Tra i Contratti
Operativi, 1 Contratti di Concessione costituiscono uno degli asset principali del Gruppo e, di
conseguenza, la strategia del Gruppo si incentra sul rinnovo delle Concessioni e sull’aggiudicazione
di nuove concessioni.

11 Gruppo compete con altri operatori a livello globale, regionale e locale per I'aggiudicazione. il
rinnovo e il mantenimento di tali Contratti Operativi e pertanto non ci sono garanzie che il Gruppo
rinnovi tali Contratti Operativi e/o riesca ad aggiudicarsi nuove Concessioni. I1 Gruppo mitiga i
rischi in questione mediante un approccio mirato a costituire e mantenere nel tempo un rapporto
di continuativa collaborazione e partnership con le relative controparti, anche attraverso lo studio di
soluzioni, in termini sia di concept sia di offerta commerciale, costantemente aggiornate quanto a
contenuti innovativi, mirate a ottimizzare lo sfruttamento commerciale dell’infrastruttura a
beneficio di entrambe le parti. Non si puo escludere tuttavia che il Gruppo non riesca a rinnovare
i Contratti Operativi o ad aggiudicarsi nuove Concessioni. Tali circostanze avrebbero effetti
negativi sulla capacita del Gruppo di raggiungere i propzi obiettivi strategici e, pi in generale, sulla
situazione economica, patrimoniale e finanziaria del Gruppo.

Inoltre, come meglio precisato nel successivo Paragrafo 1.2.4, a causa dell’elevata concorrenza nel
settore, in caso di nuove aggiudicazioni e/o rinnovi di Concessioni e altri Contratti Operativi, le
nuove condizioni contrattuali potrebbero essere meno favorevoli di quelle attualmente in essere.

Si rileva, infine, che i Contratti Operativi possono essere risolti o venire comunque meno per
diverse ragioni — alcune delle quali al di fuori del controllo del Gruppo — tra le quali 'annullamento
da parte delle autorita o dei tribunali competenti, la perdita delle autorizzazioni, licenze o delle
certificazioni richieste dalle normative nazionali applicabili o il mancato rilascio, da parte delle
controparti, della preventiva approvazione in caso di operazioni straordinarie.

11 verificarsi di tali circostanze avrebbe effetti negativi sulla redditivita dei Contratti Operativi, sulla
capacita del Gruppo di raggiungere i propri obiettivi strategici e, piu in generale, sulla situazione

economica, patrimoniale e finanziaria del Gruppo.

Rischi connessi a disposizioni contenute in alcuni Contratti Operativi
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1.2.3

1.2.4

1.2.5

I Contratti di Concessione ed alcuni altri Contratti Operativi contengono pattuizioni che
comportano limitazioni alla gestione delle attivita di Autogrill nelle relative aree (strade, autostrade,
aeroporti e stazioni ferroviarie, a seconda del caso). La necessita di rispettate tali pattuizioni
potrebbe impedire al Gruppo, tra laltro, di adattare la gamma dei prodotti offerti e le relative
condizioni di vendita alle mutevoli esigenze e preferenze della clientela, circostanza che potrebbe
influire negativamente sul raggiungimento degli obiettivi strategici e, piu in generale, sulla situazione
economica, patrimoniale e finanziaria del Gruppo.

I Contratti di Concessione, inoltre, conferiscono generalmente ai concedenti la facolta, anche in
assenza di un inadempimento contrattuale da parte del concessionario, di modificare
unilateralmente alcune condizioni della Concessione (talvolta senza che a cio corrisponda un diritto
del concessionario a ricevere alcun indennizzo), invocando motivazioni legate all’interesse pubblico
o alla sicurezza stradale, autostradale, aeroportuale e ferroviaria, a seconda del caso. La possibile
decisione dei concedenti di avvalersi delle citate facolta potrebbe influire negativamente sulla
situazione economica, patrimoniale e finanziaria del Gruppo.

Inoltre, I’esatto adempimento delle principali obbligazioni previste dai Contratti di Concessione ¢
assistito da specifiche garanzie, prevalentemente nella forma di garanzie bancarie e depositi
cauzionali. In caso di inadempimento alle obbligazioni previste dai Contratti di Concessione,
I’escussione delle relative garanzie da parte dei concedenti potrebbe determinare un effetto negativo
sulla situazione economica, patrimoniale e finanziaria del Gruppo.

Rischi connessi al canone minimo garantito previsto da alcuni Contratti Operativi

Un numero rilevante di Contratti Operativi prevede generalmente una durata pluriennale e
Iobbligo di cortrispondere alla relativa controparte un canone annuale minimo garantito,
determinato a prescindere dai ricavi effettivamente realizzati in forza del relativo contratto.

Laddove i ricavi generati dal Gruppo in relazione a tali Contratti Operativi fossero inferiori a quelli
inizialmente previsti, anche per effetto di una riduzione del traffico, dei viaggiatori o della loro
propensione alla spesa, la redditivita potrebbe ridursi, o addirittura divenire negativa in ragione
dell’obbligo di corrispondere il canone minimo garantito con conseguente impatto negativo sulla
situazione economica, patrimoniale e finanziaria del Gruppo.

Rischi connessi all’andamento dei costi per i canoni previsti dai Contratti Operativi

Il Gruppo svolge la propria attivita principale in forza dei Contratti Operativi, che, tra I'altro,
disciplinano la remunerazione spettante alla controparte sotto forma di canoni. Tali canoni sono
determinati per l'intera durata del Contratto Operativo e rimangono validi fino alla sua naturale
scadenza.

La strategia del Gruppo prevede il perseguimento della crescita dimensionale attraverso lo sviluppo
delle vendite, I'aggiudicazione di nuove Concessioni e la stipula di nuovi Contratti Operativi.
Nell’aggiudicazione di nuovi Contratti di Concessione e nella sottoscrizione di nuovi Contratti
Operativi, il Gruppo compete con altri operatori del settore a livello globale, regionale e locale.

Non ci sono garanzie che il Gruppo sia in grado di aggiudicarsi nuovi Contratti di Concessione,
sottosctivere nuovi Contratti Operativi e/0, a medio termine, di rinnovare i Contratti Operativi a
condizioni economiche allineate alle attuali. Nel caso in cui i nuovi Contratti Operativi
prevedessero condizioni peggiorative rispetto alle attuali e tali da determinare un incremento dei
canoni, cio potrebbe avere effetti negativi sulla situazione economica, patrimoniale e finanziaria del

Gruppo.

Rischi connessi alle attivita del Gruppo in mercati emergenti
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1.2.6

1.2.7

11 Gruppo opera in alcuni mercati emergenti attraverso partnership con operatori locali che, in alcuni
casi, prevedono anche il coinvolgimento attivo di questi ultimi nella gestione dei punti vendita. Le
prospettive future del Gruppo contemplano I'espansione anche in altri mercati emergenti.

Oltre ai rischi tipicamente connessi a tali mercati, principalmente legati a possibili fenomeni di
instabilita politica e/o sociale e di istituzione e/o applicazione di restrizioni agli scambi
commerciali, il Gruppo € esposto al rischio di mancato rispetto da parte dei partner di impegni
assunti contrattualmente anche in termini di szandard operativi volti a garantire 'adeguato livello di
qualita e servizio, con conseguenti impatti sulla redditivita delle gperation o sulla reputazione del
Gruppo stesso.

Benché il Gruppo persegua e privilegi accordi che assicurino il mantenimento del controllo delle
operation e degli aspetti commerciali delle iniziative in mercati emergenti e stipuli con i partner accordi
che prevedano il diritto da parte del Gruppo di effettuare audit volti a verificare il rispetto degli
standard di qualita e di servizio, non si pud escludere che si verifichino episodi di mancato rispetto,
da parte dei partner, degli impegni assunti, anche in termini di standard operativi, con conseguenti
impatti sulla redditivita delle gperation o sulla reputazione del Gruppo.

Rischi connessi al portafoglio concetti e marchi

11 Gruppo opera sia attraverso concetti e marchi proprietari — nessuno dei quali ¢ ricompreso nei
Rami d’Azienda oggetto di conferimento — sia attraverso concetti e marchi di terzi, questi ultimi sia
di rilevanza locale sia internazionalmente riconosciuti.

I principali profili di rischio a cio collegati riguardano I'eventuale perdita di partnership significative,
ovvero lincapacita di accedere a nuove partnership riconosciute attrattive dalla clientela, nonché la
diminuzione di attrattivita di concetti o brand in portafoglio. Tali profili di rischio potrebbero
rilevare in termini di impatto sulla capacita del Gruppo di competere nei processi di gara per
'aggiudicazione di Concessioni e, quindi, di raggiungere gli obiettivi strategici dello stesso.

11 Gruppo dispone di strutture organizzative dedicate al rinnovo continuo dell’offerta, attraverso
I'ideazione di nuovi concetti e la revisione costante del portafoglio di marchi partner, al fine di
disporre dei marchi piu innovativi e attraenti di tempo in tempo presenti nel mercato.

Inoltre, I'approccio mirato a costituire e mantenere nel tempo un rapporto di costante
collaborazione con i partner piu rilevanti e i cui brand hanno maggiore diffusione contribuisce a
mitigare i profili di rischio sopra evidenziati.

Nonostante tali fattori possano contenere i rischi evidenziati, il concretizzarsi degli eventi
individuati come rischi puo avere impatti sulla capacita del Gruppo di competere nei processi di
gara e quindi sulla capacita del Gruppo di raggiungere i propzi obiettivi strategici e, pit in generale,
sulla situazione economica, patrimoniale e finanziaria del Gruppo.

Rischi connessi al capitale umano

1l lavoro rappresenta un fattore rilevante per lattivita del Gruppo, caratterizzata da una forte
componente di servizio al consumatore. Tuttavia, la complessita delle regolamentazioni che
caratterizzano i molteplici Paesi in cui il Gruppo opera e 'esigenza di mantenere i livelli di servizio
coerenti con le aspettative del cliente e dei concedenti determinano talune limitazioni alla flessibilita
nella gestione della risorsa lavoro.

I principali profili di rischio a ci6 collegati riguardano possibili incrementi significativi del costo

unitario del lavoro, nonché il possibile inasprimento delle regolamentazioni di tempo in tempo

applicabili.
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1.2.9

1.2.10

1.3

1.3.1

Per farvi fronte, il Gruppo opera un continuo aggiornamento dei processi e delle procedure di
gestione, basati anche sulla tecnologia digitale, volti a massimizzare I'efficienza nell’utilizzo del
lavoro incrementandone la flessibilita.

Inoltre, la capacita del Gruppo di attrarre, motivare e trattenere risorse chiave rappresenta un
fattore critico il cui deterioramento esporrebbe il Gruppo al rischio di perdita di risorse in posizioni
chiave o di risorse in possesso di &now how considerato rilevante.

A presidio di tale rischio, il Gruppo adotta politiche retributive che assicurano il costante confronto
con societa multinazionali e italiane operanti nel settore del largo consumo con livelli di
complessita, capillarita distributiva e investimenti paragonabili ad Autogrill. Inoltre, il Gruppo
adotta politiche ed iniziative gestionali volte a motivare e trattenere i talenti.

Nonostante tali politiche possano mitigare i rischi evidenziati, non si puo escludere che si verifichi
la perdita di risorse in posizioni chiave o di risorse in possesso di &now-how critico; tale perdita
potrebbe avere un impatto negativo sulla capacita del Gruppo di raggiungere i propri obiettivi
strategici e, piu in generale, sulla situazione economica, patrimoniale e finanziaria del Gruppo.

Rischi connessi alle fluttuazioni del tasso di cambio

L’Emittente redige i propri bilanci consolidati in Euro e, pertanto, le fluttuazioni dei tassi di cambio
utilizzati per convertire i dati di bilancio delle controllate originariamente espressi in valuta estera
potrebbero influenzare in una certa misura i risultati, I'indebitamento finanziario netto e il
patrimonio netto consolidato, espressi in Euro nei bilanci del Gruppo.

Inoltre, le fluttuazioni stavorevoli nei tassi di cambio potrebbero avere effetti negativi sui risultati,
sulla situazione finanziaria e sui flussi di cassa del’Emittente.

Rischi connessi alle fluttuazioni dei tassi d’interesse

Il Gruppo ha stipulato contratti di finanziamento con tassi di interesse basati su un tasso di
riferimento variabile, oltre ad uno spread. Fluttuazioni nel relativo tasso di riferimento possono
percio determinare un aumento degli interessi pagati. I Gruppo fa ricorso a strumenti finanziari di
copertura per far fronte al rischio relativo alle oscillazioni dei tassi d’interesse applicati ai propri
finanziamenti.

Un significativo incremento dei tassi di interesse potrebbe determinare un aumento degli oneri
finanziari sostenuti dal Gruppo e, pertanto, avere un effetto negativo sulla capacita del Gruppo di
raggiungere 1 propri obiettivi strategici e, piu in generale, sulla situazione economica, patrimoniale
e finanziaria del Gruppo.

Rischi connessi all’esecuzione di operazioni con Parti Correlate

11 Gruppo ha intrattenuto ed attualmente intrattiene significativi e continuativi rapporti di carattere
commerciale e finanziario con Parti Correlate.

Le operazioni con Parti Correlate sono realizzate a condizioni di mercato. Tuttavia, non ci sono
garanzie che, se le operazioni fossero realizzate con terzi, sarebbero applicate le stesse condizioni.

Rischi relativi al settore in cui operano PEmittente e il Gruppo

Rischi connessi ad eventi che possono influenzare il traffico, il volume dei viaggiatori e la
loro propensione alla spesa

Lattivita del Gruppo ¢ principalmente legata alle vendite a viaggiatori in transito nelle strade,
autostrade, aeroporti e stazioni ferroviarie in cui il Gruppo ¢ presente. L’andamento del Gruppo,
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1.3.2

pertanto, ¢ influenzato dall’evoluzione nella propensione alla spesa dei viaggiatori ed ¢ connesso in
maniera significativa alle variazioni del traffico e del volume dei viaggiatori.

Tali variabili sono altamente sensibili all’andamento della situazione economica generale ed alle sue
tendenze ed in particolare all’andamento generale della fiducia dei consumatori, alla disponibilita
ed ai costi del credito al consumo, all’inflazione o alla deflazione, ai livelli di disoccupazione, agli
interessi e ai tassi di cambio.

Inoltre, il traffico e il volume dei viaggiatori sono altamente sensibili anche ad altri eventi non
controllabili dal Gruppo, quali, per esempio, instabilita politica, atti terroristici o minacce degli
stessi, ostilita o guerre, aumento dei tempi necessari per espletare i controlli di sicurezza negli
aeroporti, aumenti del prezzo del carburante e, in generale, del costo del trasporto, emergere di
alternative al viaggio stradale o aereo (come i treni ad alta velocita) e di mutamenti nei gusti e nelle
esigenze di consumo, mutamenti nelle politiche operative delle compagnie aeree, scioperi, turbative
o sospensioni dei servizi, epidemie o pandemie, disastri naturali, incidenti o simili.

Eventi in grado di avere un impatto negativo sul traffico e sulla propensione alla spesa dei
viaggiatori o sul tempo di loro permanenza nelle autostrade o negli aeroporti, come quelli
menzionati in precedenza, potrebbero provocare un calo nelle vendite del Gruppo e, di
conseguenza, un effetto negativo sulla sua capacita di raggiungere i propri obiettivi strategici e, piu
in generale, sulla situazione economica, patrimoniale e finanziaria del Gruppo.

Inoltre, le vendite del Gruppo sono soggette a fluttuazione stagionale e risultano piu elevate nei
mesi estivi, un periodo durante il quale si verifica abitualmente un aumento del traffico. Pertanto,
laddove uno dei sopracitati eventi si verificasse durante il periodo estivo, I'impatto sulle vendite del
Gruppo — e, di conseguenza, leffetto negativo sulla situazione economica, patrimoniale e
finanziaria del Gruppo — potrebbe risultare amplificato.

Al fine di mitigare tale rischio, il Gruppo tende a diversificare quanto piu possibile le proprie attivita
in termini di canali (aeroporti, autostrade, stazioni ferroviarie) e di aree geografiche di presenza.
Inoltre, il Gruppo dispone di un sistema di monitoraggio costante delle performance, del mercato di
riferimento e del comportamento dei consumatori per reagire tempestivamente, attraverso
Paggiornamento costante dell’offerta e del livello di servizio, a segnali di mutamento dei fattori
esogeni evidenziati.

Nonostante tale politica di diversificazione ed il monitoraggio costante testé descritto, non si puo
escludere che il verificarsi di qualunque dei citati eventi possa generare un effetto negativo sulla
capacita del Gruppo di raggiungere i propti obiettivi strategici e, piu in generale, sulla situazione
economica, patrimoniale e finanziaria del Gruppo.

Rischi connessi alle variazioni della normativa che disciplina il settore in cui il Gruppo
opera

Le attivita del Gruppo sono soggette a vincoli normativi e regolamentari relativi, ad esempio, alla
sicurezza stradale e aeroportuale, allo stoccaggio dei prodotti, alle procedure operative e alla
sicurezza di lavoratori e clienti.

L’adozione di nuove disposizioni normative o regolamentari che introducano procedure, restrizioni
o controlli che possano influenzare la propensione dei clienti all’acquisto - fattispecie, questultima,
piu tipica del canale aeroportuale - ovvero impongano al Gruppo lattuazione di misure che
determinino maggiori costi od oneti a carico dello stesso, ovvero limitazioni allo sviluppo o alla
partecipazione a gare per 'aggiudicazione di Concessioni, potrebbero produrre effetti negativi sulla
capacita del Gruppo di raggiungere i propri obiettivi strategici e, pitt in generale, sulla situazione
economica, patrimoniale e finanziaria del Gruppo.
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1.3.4

Rischi connessi alla perdita di reputazione del Gruppo nei confronti di concedenti, clienti
e licensor

L’elemento reputazionale sia nei confronti dei clienti che nei confronti dei concedenti e /Zicensor
riveste particolare importanza per il Gruppo. La reputazione del Gruppo presso i1 concedenti ed
anche presso i clienti costituisce, in particolare, uno degli elementi determinanti sulla base dei quali
i concedenti aggiudicano i Contratti di Concessione o ne stabiliscono il rinnovo.

Nel corso degli anni il Gruppo ha consolidato una buona reputazione sia presso i concedenti sia
presso i clienti. Un’implicita attestazione della buona reputazione del Gruppo ¢ rappresentata dalla
capacita dimostrata dal Gruppo negli anni di rinnovare 1 Contratti di Concessione in scadenza e di
aggiudicarsene di nuovi.

La reputazione del Gruppo presso i clienti potrebbe essere influenzata negativamente dalla
riduzione della qualita percepita del servizio prestato, comportando perdita di attrattivita e quindi
di clientela, mentre la reputazione del Gruppo presso i concedenti potrebbe risentire negativamente
dell'incapacita del Gruppo di adempiere ai propri impegni contrattuali. Inoltre, 'immagine del
Gruppo potrebbe essere danneggiata dalla condotta di terzi e da cause indirette e, pertanto, non
controllabili. In particolare, in Italia I'identificazione dell’area di servizio con la denominazione del
Gruppo espone le attivita svolte nel canale autostradale al rischio reputazionale causato da eventuali
carenze erroneamente attribuite al Gruppo ma in realta causate da servizi erogati da concorrenti.
Inoltre, per quelle attivita per le quali il Gruppo opera attraverso l'utilizzo in licenza di marchi di
terzi o attraverso partnership commerciali (modello, quest’ultimo, utilizzato in particolare nei mercati
emergenti), eventuali danni reputazionali in capo al /lcensor o al partmer potrebbero causare
indirettamente una lesione dell’immagine del Gruppo.

A fronte di tali rischi, il Gruppo effettua una costante azione di monitoraggio della qualita del
servizio prestato al cliente (con riferimento al livello di soddisfazione percepita e alla sicurezza del
prodotto), al concedente (con riferimento al rispetto dei parametri quantitativi e qualitativi definiti
nei contratti) e ai Zcensor (con riferimento al rispetto degli szandard operativi e di sviluppo), che, per
1 marchi piu sensibili e rilevanti, ¢ garantita anche attraverso dedicate figure centrali di Brand
Champion a supporto delle organizzazioni locali. Inoltre, adeguate operazioni di tutela del marchio
e del'immagine di Autogrill in Italia sono poste in essere in caso di inappropriata attribuzione di
disservizi.

Infine, Pormai significativo e ancora crescente utilizzo dei canali di informazione e comunicazione
web (tra i quali siti internet e social media), se da un lato rappresenta un potente strumento di
comunicazione, in quanto permette di raggiungere in tempi veloci un importante numero di
destinatari, dall’altro, in ipotesi di notizie diffamatorie o pretestuose, ne amplifica la risonanza
creando il rischio di situazioni critiche che richiedono azioni di intervento specialistiche. A tal fine,
il Gruppo ha definito presidi specifici, basati su un sistema di po/icy preposte, da un lato, a regolare
linterazione con la web community e, dall’altro, a disciplinare le modalita di gestione di eventuali crisi.

In tale contesto, I'incapacita del Gruppo di conservare la propria buona reputazione presso clienti,
concedenti e Zeensor potrebbe produrre effetti negativi sulla sua situazione economica, patrimoniale
e finanziaria.

Rischi connessi alla capacita di innovazione

La capacita del Gruppo di mantenere un continuo processo di innovazione dei prodotti e concetti
e dei servizi offerti ai propri clienti consente di reagire tempestivamente alle modifiche nei consumi,
nei gusti e nelle esigenze della clientela e rappresenta pertanto un elemento chiave rispetto

all’obiettivo di migliorare la soddisfazione della clientela e dei concedenti.

11 Gruppo dispone di presidi organizzativi dedicati (i) al monitoraggio delle performance operative
(livello di servizio, posizionamento, attrattivita dell’offerta commerciale proposta e del portafoglio
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1.3.6

di brand e concept gestiti) e al rinnovo continuo dell’offerta, attraverso 'ideazione di concetti nuovi
e flessibili, 'adeguamento alle tecnologie pit moderne, la revisione costante del portafoglio di
marchi partner al fine di disporre dei marchi pit innovativi e attraenti presenti nel mercato; (ii) allo
sviluppo di meccanismi di fidelizzazione del cliente e analisi di c/ent satisfaction; e (iii) all’attivita di
training per garantire alti standard di servizio.

Nonostante tali presidi organizzativi possano mitigare i rischi evidenziati, il venir meno di tale
capacita di innovazione potrebbe avere impatti diretti sull’andamento delle vendite e sulla
reputazione del Gruppo e pertanto sul raggiungimento dei suoi obiettivi strategici e, pit in generale,
sulla situazione economica, patrimoniale e finanziaria del Gruppo.

Rischi connessi al contesto competitivo

Negli ultimi anni il contesto competitivo si sta trasformando con la presenza di un maggior numero
di operatori, anche medio-piccoli, che si vanno organizzando in maniera piu strutturata nel
3 >
partecipare alle gare. Tale trasformazione ¢ stata determinata anche dai mutamenti nelle richieste
dei concedenti, in particolare nel canale aeroportuale, quali la richiesta di brand locali, che in
gl b 3
precedenza non riuscivano a competere, e la partnership diretta con brand internazionali.

Il Gruppo dispone di un sistema di analisi di #end di industry e di canale e di monitoraggio del
posizionamento del Gruppo. Inoltre un processo strutturato di valutazione delle proposte di gara
assicura al Gruppo di effettuare offerte competitive, rispettando al contempo i parametri chiave di
valutazione interna degli investimenti.

Nonostante tali fattori possano mitigare i rischi evidenziati, per effetto dellinasprimento della
competizione la crescita del Gruppo potrebbe essere limitata.

Rischio di interruzione di attivita

11 rischio di interruzione di attivita per periodi pit 0 meno prolungati ¢ tipicamente legato a
fenomeni non controllabili, quali, a mero titolo esemplificativo, disastri naturali e climatici, atti
terroristici o minacce degli stessi, pandemie, ostilita o guerre, scioperi e instabilita politica.

Tali fenomeni sono potenzialmente in grado di colpire direttamente i punti vendita,
determinandone la chiusura, bloccare o ridurre drasticamente il traffico o il volume dei viaggiatori,
colpire punti critici della catena di fornitura e approvvigionamento (tra cui fornitori o partner con
interdipendenze nell’attivita di Autogrill) e danneggiare o influenzare il corretto funzionamento dei
sistemi informativi (anche per effetto di attacchi informatici) e delle infrastrutture di rete a supporto
dei processi chiave di business.

Per far fronte a tali potenziali criticita, il Gruppo dispone di sistemi di sicurezza e prevenzione e,
in caso di accadimento degli eventi, di piani di emergenza e di mitigazione degli impatti degli stessi
sul business che sono specifici per le tipologie di eventi citati.

Le singole societa del Gruppo possono anche fare affidamento su un programma assicurativo, a
livello sia di Gruppo sia di singola societa, in essere con primarie compagnie, che include, fra le
principali coperture, le coperture contro i danni materiali e da interruzione di attivita, nonché
contro i danni derivanti da responsabilita civile.

Inoltre, taluni Contratti di Concessione prevedono meccanismi di tutela in caso di accadimento di
fenomeni di c.d. “forza maggiore” determinanti la chiusura delle infrastrutture (e, quindi,
un’interruzione della relativa attivita), quanto meno in termini di conteggio dei minimi garantiti.

Nonostante i citati presidi, programmi assicurativi e meccanismi di tutela possano mitigare 1 rischi

evidenziati, il verificarsi dei predetti fenomeni potrebbe produrre effetti negativi sulla situazione
economica, patrimoniale e finanziaria del Gruppo.
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1.3.8

Rischi connessi all’approvvigionamento dei prodotti

I rischi connessi all’approvvigionamento dei prodotti sono riconducibili a due fattori principali: da
un lato, la criticita del buon funzionamento e della continuita della rete di approvvigionamento e
logistica a garanzia di un assortimento completo, bilanciato ed efficace rispetto alle aspettative del
consumatore e, dall’altro lato, 'incremento dei prezzi delle principali materie prime.

11 verificarsi di eventl in grado di influire negativamente sulla capacita di uno dei fornitori principali
di produrre e/o di distribuite prodotd al Gruppo potrebbe avere ripercussioni
sull’approvvigionamento dei suoi punti vendita. Tale effetto potrebbe risultare amplificato se
riferito a fornitori di prodotti ¢.4. non sostituibili, ai fornitori di servizi logistici o ai fornitori rispetto
ai quali il Gruppo presenta una maggiore esposizione.

11 verificarsi di eventi in grado di interferire sul funzionamento della catena logistica interna del
Gruppo potrebbe parimenti determinare ripercussioni sull’approvvigionamento dei punti vendita.

Con riferimento ad eventi che abbiano un impatto sulla catena di approvvigionamento, il Gruppo
dispone di piani di continuita che possono essere attivati prontamente in caso di necessita.

Per quanto riguarda il prezzo delle materie prime, le funzioni interne competenti perseguono
continuativamente obiettivi di efficienza attraverso negoziazioni e accordi con fornitori chiave e,
per le materie prime strategiche, gli accordi possono prevedere indicizzazioni in grado di ridurre
I'esposizione a picchi di prezzo temporanei.

Il verificarsi di eventi in grado di interferire sul corretto funzionamento della rete di
approvvigionamento e logistica del Gruppo, nonché il possibile incremento dei prezzi delle
principali materie prime potrebbero avere effetti negativi sulla situazione economica, patrimoniale
e finanziaria dello stesso.

Rischi connessi a qualita, sicurezza e ambiente

11 settore nel quale opera il Gruppo ¢ soggetto ad una complessa regolamentazione dal punto di
vista della gestione delle attivita, della salute e sicurezza del personale e del cliente, con riferimento
alla tutela sia della persona che della qualita del prodotto e dell’ambiente. Il mancato adempimento
alle prescrizioni di tali regolamentazioni — particolarmente articolate con riferimento alle attivita sia
di concessionario di attivita di ristorazione sia di gestore del business oil — oltre a espotre il Gruppo
al rischio di contenziosi, puo determinare la perdita di reputazione nei confronti di clienti e
concedenti.

Per mitigare tali rischi, il Gruppo ha in essere su base geografica sistemi di assicurazione della qualita
basati (i) sulla prevenzione dei rischi attraverso processi di #sk assessment delle materie prime, dei
prodotti e dei relativi fornitori, (if) sul sistematico monitoraggio e controllo e (iii) sulla verifica
dell’efficacia di tali azioni attraverso awdit specialistici.

In tema ambientale il Gruppo si ¢ dotato di standard di sicurezza e pratiche operative di elevata
qualita e affidabilita per assicurare il rispetto della regolamentazione ambientale e per tutelare
Iintegrita delle persone, dell’ambiente, delle gperation, della proprieta e delle comunita interessate.
Inoltre le funzioni interne competenti, coadiuvate da esperti, mantengono un costante
aggiornamento sulle evoluzioni normative e ne riflettono gli adeguamenti nelle procedure e nei
sistemi di controllo e sviluppano tempestivamente sessioni di #aining al personale per rendere tali
adeguamenti prontamente operativi. 11 Gruppo inoltre ¢ dotato di un sistema di monitoraggio
continuo e di anditing sia della qualita del servizio reso rispetto alle aspettative del cliente, ai requisiti
contrattuali e di legge, sia dei parametri di controllo per la riduzione del rischio di infortuni.

Nonostante tali presidi possano mitigare 1 rischi evidenziati, non si possono escludere il rischio di
contenziosi né il rischio che si verifichino eventi che possano determinare la perdita di reputazione
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e quindi possano avere un effetto negativo sulle attivita del Gruppo e, pertanto, sulla sua situazione
economica e finanziaria.
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2.1

211

INFORMAZIONI RELATIVE ALI’OPERAZIONE
Descrizione sintetica delle modalita e dei termini dell’Operazione

11 Progetto di Riorganizzazione verra attuato mediante il conferimento in natura dei Rami
d’Azienda in favore delle Conferitarie, con effetto dalla Data di Efficacia, ad integrale liberazione
degli aumenti di capitale deliberati dall’assemblea di ciascuna delle Conferitarie in data 15 dicembre
2017, meglio dettagliati al successivo Paragrafo 2.1.2 (collettivamente, gli “Aumenti di Capitale”).

Come comunicato al pubblico da ultimo in data 9 novembre 2017, il Progetto di Riorganizzazione
¢ finalizzato principalmente al perseguimento dei seguenti obiettivi:

(a) ridefinire la struttura societaria del Gruppo coerentemente con la natura fortemente
internazionale e multicanale dello stesso e con I'attuale struttura organizzativa,

(b) assicurare una governance che sempre meglio risponda alle esigenze di una gestione efficiente
ed efficace dei singoli business,

(©) comunicare in maniera piu chiara agli investitori il posizionamento del Gruppo, favorendo
una comprensione ancora migliore delle singole aree di business; e

(d) consentire al Gruppo una maggiore flessibilita al fine di focalizzare il management sugli
obiettivi specifici delle singole aree e 'individuazione di possibili efficienze strutturali e di
meglio sviluppare eventuali alleanze/joint venture nelle vatie aree di business.

Descrizione delle attivita oggetto dei Conferimenti
Nel seguito sono descritti i Rami d’Azienda oggetto dei Conferimenti.

(a) Ramo Italia

11 Ramo Italia, di titolarita dell’Emittente e meglio descritto nel seguito, ¢ oggetto di conferimento
ad Autogrill Italia, con effetto dalla Data di Efficacia, come previsto dall’atto di conferimento
stipulato in data 15 dicembre 2017, ad integrale liberazione dell’Aumento di Capitale Autogrill Italia
(come definito nel successivo Paragrafo 2.1.2(a)) deliberato dall’assemblea di Autogrill Italia in pari
data.

11 Ramo Italia ha ad oggetto la gestione delle attivita di ristorazione e distribuzione di prodotti
carbolubrificanti e attivita accessorie nelle infrastrutture dedicate alla mobilita, nei centri urbani e
nei centri commerciali e outlet in Italia, attualmente in capo all’Emittente. Piu specificamente, la
struttura organizzativa del Ramo Italia ¢ articolata nelle seguenti tre divisioni:

) la divisione “Concessioni”, che include le attivita su strade, autostrade ed
aeroporti;
(ii) la divisione “O7/” direttamente e attraverso Nuova Sidap S.r.l, societa di diritto

italiano interamente detenuta da Autogrill che, oltre alla ristorazione, svolge anche
attivita di distribuzione di prodotti carbolubrificanti e attivita accessotie; e

(iii) la divisione “Urban Center & Mall”, che include centri commerciali ed outlet, centri
cittadini e stazioni ferroviatie.

Inoltre, il Ramo Italia include le attivita di gestione e coordinamento tipiche a supporto del business,

quali, in particolare, le attivita di presidio per le seguenti aree: logistica e gperation, acquisti, supporto
commerciale, sviluppo e gestione del rapporto con i proprietari degli immobili, manutenzione,
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investimenti e infrastrutture, sicurezza, qualita, marketing, risorse umane, amministrazione, finanza
e controllo ed affari legali.

11 Ramo Italia attualmente opera in circa 470 location, di cui circa 390 situate su strade e autostrade,
con un organico medio di personale equivalente a tempo pieno di circa 7.300 unita, di cui circa
1.100 in forza alla societa controllata Nuova Sidap S.r.l..

11 Conferimento del Ramo Italia ¢ effettuato a valori di libro e, pertanto, in continuita con i valori
risultanti dal bilancio di Autogrill.

Un numero esiguo di asser e Contratti Operativi non ¢ stato oggetto del Conferimento del Ramo
Italia, ma le relative attivita saranno gestite da Autogrill Italia fino all’eventuale futuro trasferimento
alla stessa.

I marchi e i diritti di proprieta industriale, che hanno valenza strategica per I'intero Gruppo, non
sono stati e non saranno oggetto di trasferimento ad Autogrill Italia. Il loro utilizzo sara disciplinato
da contratti di licenza - in corso di definizione alla data del presente Documento Informativo - con
effetto a far tempo dalla Data di Efficacia.

(b) Ramo Europa

Il Ramo Europa, di titolarita dell’Emittente e meglio descritto nel seguito, ¢ oggetto di
conferimento a GTA Sl (che assumera, alla Data di Efficacia, la denominazione sociale
“Autogrill Europe S.p.A.”, “Autogrill Europe”) con effetto dalla Data di Efficacia, come previsto
dall’atto di conferimento stipulato in data 15 dicembre 2017, ad integrale liberazione dell’Aumento
di Capitale Autogrill Europe (come definito nel successivo Paragrafo 2.1.2(b)), deliberato
dall’assemblea di Autogrill Europe in pari data.

11 Ramo Europa include, inter alia:

@ le strutture deputate al coordinamento delle attivita e alla gestione dei servizi
generali in Europa del sud e nel’Europa continentale (inclusa I'Italia), attualmente
facenti capo ad Autogrill; e

(i1) le partecipazioni — attualmente detenute direttamente da Autogrill — in talune
societa aventi sede legale nell’Huropa del sud e nell’Europa continentale.

In particolare, la struttura di coordinamento ricompresa nel Ramo Europa svolge attivita che
riguardano le seguenti aree: marketing, acquisti, ingegneria e costruzioni, business development, risorse
umane, controllo di gestione e tesoreria, legale e societatio, internal audit. Tale struttura opera con
un organico di circa 70 persone e relativi beni strumentali ed ha la funzione di monitorare
centralmente la performance economico-finanziaria e di business e fornire indirizzo e supporto ai vari
Paest esteri.

Inoltre, il Ramo Europa include le partecipazioni detenute da Autogrill nelle seguenti societa:

o la partecipazione rappresentativa del 100% del capitale sociale di Autogrill Austria
GmbH, societa di diritto austriaco che si occupa della gestione di punti vendita di
ristorazione in 12 location autostradali austriache, con un organico medio di
personale equivalente a tempo pieno di circa 155 unita;

o la partecipazione rappresentativa del 99,99% del capitale sociale di Autogrill Belgié
NV, societa di diritto belga che, insieme alla sua controllata AC Restaurant &
Hotel Beeher N.V., si occupa della gestione di 44 location in Belgio, con punti
vendita di ristorazione sulle autostrade, nell'acroporto di Bruxelles, nelle stazioni
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ferroviarie, nelle metropolitane e in alcuni centri cittadini, con un organico medio
di personale equivalente a tempo pieno di circa 1.165 unita;

la partecipazione rappresentativa del 100% del capitale sociale di Autogrill Czech
s.r.o., societa di diritto della Repubblica Ceca che gestisce punti vendita di
ristorazione nella stazione ferroviaria di Praga e in una /ocation autostradale, con un
organico medio di personale equivalente a tempo pieno di circa 70 unita;

la partecipazione rappresentativa del 100% del capitale sociale di Holding de
Participations Autogrill S.a.s., societa di diritto francese a capo di un gruppo
formato da 11 societa operative di diritto francese, la cui attivita consiste nella
gestione di punti vendita di ristorazione in Francia. In particolare, attraverso le
societa operative, Holding de Participations Autogrill S.a.s. ¢ presente sulle
autostrade francesi, in alcuni centri commerciali ed outlet, nel parco di divertimenti
EuroDisney a Parigi e al museo del Louvre a Parigi. Fino al 30 settembre 2017,
Holding de Participations Autogrill S.a.s. ha gestito — tramite una societa
controllata — anche attivita di ristorazione nell'aecroporto di Marsiglia,
successivamente cedute ad altro operatore del settore. Attualmente il gruppo di
societa che fa capo a Holding de Participations Autogrill S.a.s. opera in 49 location
con un organico medio di personale equivalente a tempo pieno di circa 1.800 unita.
I gruppo francese include anche 3 societa partecipate delle quali detiene il
controllo in base ad accordi e, pit precisamente, le societa Volcarest S.a.s. (50%),
Société de Restauration de Bourgogne S.a.s. (50%) e Société Berrichone de
Restauration S.a.s. (50,01%);

la partecipazione rappresentativa del 100% del capitale sociale di Autogrill
Deutschland GmbH, societa di diritto tedesco che si occupa della gestione di
attivita di ristorazione sulle autostrade tedesche nonché in alcuni importanti
acroporti quali Francoforte, Monaco, Ddusseldorf e Amburgo, gestendo
complessivamente 35 /Jocation, con un organico medio di personale equivalente a
tempo pieno di circa 835 unita;

la partecipazione rappresentativa del 100% del capitale sociale di Autogrill Hellas
Single Member Limited Liability Company, societa di diritto greco che gestisce
attivita di ristorazione nell'acroporto di Atene e in alcune autostrade greche,
complessivamente in 7 /ocation con un organico medio di personale equivalente a
tempo pieno di circa 175 unita;

la partecipazione rappresentativa del 100% del capitale sociale di Autogtill Polska
Sp. z 0.0., societa di diritto polacco che ha gestito fino al 10 ottobre 2017 alcuni
punti vendita sulle autostrade della Polonia. In tale data, l'intera attivita ¢ stata
ceduta ad altro operatore e, pertanto, alla data attuale Autogrill Polska Sp. z o.o.
non ¢ titolare di alcun contratto per la fornitura di servizi di ristorazione;

la partecipazione rappresentativa del 100% del capitale sociale di Autogrill
gostinstvo in trgovina d.o.o., societa di diritto sloveno che gestisce attivita di
ristorazione in 8 Jocation sulle autostrade slovene, con un organico medio di
personale equivalente a tempo pieno di circa 35 unita;

la partecipazione rappresentativa del 100% del capitale sociale di Autogrill Iberia
S.L.U., societa di diritto spagnolo che gestisce attivita di ristorazione sulle
autostrade e nelle stazioni (in particolare a Madrid) e in alcuni aeroporti spagnoli,
tra cui quelli di Madrid e Las Palmas. Complessivamente, Autogtill Iberia S.L.U.
opera in 35 /ocation con un organico medio di personale equivalente a tempo pieno
di circa 835 unita; e
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o la partecipazione rappresentativa del 100% del capitale sociale di Autogrill Schweiz
A.G., societa di diritto svizzero la cui attivita consiste nella gestione di 24 Jocation
con punti vendita di ristorazione, in Svizzera, sulle principali autostrade, negli
aeroporti di Zurigo e Ginevra, nelle stazioni ferroviarie e in alcuni centri
commerciali e centri cittadini. Autogrill Schweiz A.G. opera con un organico
medio di personale equivalente a tempo pieno di circa 950 unita. Autogrill Schweiz
A.G. controlla anche due societa di dimensioni minori: Restoroute de la Gruyere

S.A. e Restoroute de Bavois S.A., rispettivamente con una partecipazione del
54,33% e del 73,00%.

11 Conferimento del Ramo Europa ¢ effettuato a valori di libro e, pertanto, in continuita con i valori
risultanti dal bilancio di Autogrill.

(c) Ramo Servizi

11 Ramo Servizi, di titolarita dell’Emittente e meglio descritto nel seguito, ¢ oggetto di conferimento
ad Autogrill Advanced Business Service S.rl. (“Autogrill Servizi”) con effetto dalla Data di
Efficacia, come previsto dall’atto di conferimento stipulato in data 15 dicembre 2017, ad integrale
liberazione dell’Aumento di Capitale Autogrill Servizi (come definito nel successivo Paragrafo
2.1.2(c)) deliberato dall’assemblea di Autogrill Servizi in pari data.

Il Ramo Servizi ha ad oggetto lo svolgimento di attivita di supporto e I'erogazione di servizi
condivisi a favore delle societa facenti parte del Gruppo. In particolare, il Ramo Servizi si occupa
prevalentemente di fornire:

@ servizi di information and communication technology, incluso lo sviluppo, la gestione e la
manutenzione di soffware applicativi, oltre ai presidi di sicurezza e compliance ad essi
correlati;

(ii) servizi di amministrazione e contabilita, quali la gestione dei cicli di fatturazione

attiva e passiva, la tenuta dei libri cespiti, la gestione delle anagrafiche e dei data
base, la gestione del contatto con fornitori e clienti; e

(iii) servizi di elaborazione paghe e relativi adempimenti connessi alla gestione del
personale (relativamente agli adempimenti fiscali, assicurativi e sociali).

11 Ramo Servizi opera con una struttura di circa 90 persone, erogando servizi alle strutture italiane,
nonché ad alcune societa controllate europee di Autogrill.

11 Conferimento del Ramo Servizi ¢ effettuato a valori di libro e, pertanto, in continuita con i valori
risultanti dal bilancio di Autogrill.

Modalita, condizioni e termini dell’Operazione e criteri seguiti per la determinazione del
valore dei Rami d’Azienda

MODALITA E CONDIZIONI E TERMINI DI ATTUAZIONE DELIL’OPERAZIONE

Per quanto riguarda le modalita tecniche di attuazione del’Operazione, si segnala che, come
anticipato nella Premessa del presente Documento Informativo, la stessa viene perfezionata
mediante il conferimento con effetto dalla Data di Efficacia, da parte dell’Emittente, dei Rami
d’Azienda a liberazione degli Aumenti di Capitale, secondo le modalita e ai termini e condizioni di

seguito descritti.

(a) Conferimento del Ramo Italia
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Con riferimento alle modalita attuative del Conferimento del Ramo Italia, in data 15 dicembre 2017
I'assemblea dei soci di Autogrill Italia ha deliberato, inter alia:

@ I'aumento del capitale sociale, ai sensi dell’articolo 2481-4zs del codice civile (“Cod.
Civ,”), a pagamento, per nominali Euro 68.638.000, con sovrapprezzo pari a Euro
87.860.497, per un prezzo complessivo pari a Euro 156.498.497, riservato al socio
unico Autogrill, da sottoscriversi e liberarsi entro la Data di Efficacia, mediante il
Conferimento del Ramo Italia, con effetto a far tempo dalla Data di Efficacia
(**Aumento di Capitale Autogrill Italia”); e

(i1) la trasformazione di Autogrill Italia in societa per azioni ai sensi degli artt. 2498 ss.
Cod. Civ., con contestuale emissione di azioni ordinarie, con valore nominale
inespresso e godimento regolare alla data di emissione, e ’'adozione di un nuovo
statuto sociale, sempre con effetto a far tempo dalla Data di Efficacia.

In data 15 dicembre 2017 ¢ stato stipulato I’atto di conferimento relativo al conferimento del Ramo
Italia ad Autogrill Italia.

Le deliberazioni adottate dall’assemblea di Autogrill Italia e 'atto di conferimento relativo al Ramo
Italia sono stati iscritti presso il registro delle imprese di Novara in data 22 dicembre 2017.

(b) Conferimento del Ramo Europa

Con riferimento alle modalita attuative del Conferimento del Ramo Europa, in data 15 dicembre
2017 I'assemblea dei soci di Autogrill Europe ha deliberato, inser alia:

@ Paumento del capitale sociale, ai sensi dell’articolo 2481-bis Cod. Civ., a
pagamento, per nominali Euro 49.950.000, con sovrapprezzo pari a Euro
283.226.172, per un prezzo complessivo pari a Euro 333.176.172, riservato al
socio unico Autogrill, da sottoscriversi e liberarsi entro la Data di Efficacia,
mediante Conferimento del Ramo Europa, con effetto a far tempo dalla Data di
Efficacia ("“Aumento di Capitale Autogrill Europe”); e

(i1) la trasformazione di Autogrill Europe in societa per azioni ai sensi degli artt. 2498
ss. Cod. Civ., con contestuale emissione di azioni ordinarie, con valore nominale
inespresso e godimento regolare alla data di emissione, e 'adozione di un nuovo
statuto sociale, che prevede, tra I’altro, il mutamento dell’attuale denominazione
sociale “GTA S.r.1.” in “Autogrill Europe S.p.A.”, sempre con effetto a far tempo
dalla Data di Efficacia.

In data 15 dicembre 2017 ¢ stato stipulato I’atto di conferimento relativo al conferimento del Ramo
Europa ad Autogrill Europe.

Le deliberazioni adottate dall’assemblea di Autogrill Europe e Iatto di conferimento relativo al
Ramo Europa sono stati iscritti presso il registro delle imprese di Novara in data 22 dicembre 2017.

(c) Conferimento del Ramo Servizi

Con riferimento alle modalita attuative del Conferimento del Ramo Servizi, in data 15 dicembre
2017 lassemblea dei soci di Autogrill Servizi ha deliberato, nter alia:

@) laumento del capitale sociale, ai sensi dell’articolo 2481-bis Cod. Civ., a
pagamento, per nominali Euro 950.000, con sovrapprezzo pari a Euro 2.253.815,
per un prezzo complessivo pari a Euro 3.203.815, riservato al socio unico
Autogrill, da sottoscriversi e liberarsi entro la Data di Efficacia, mediante
conferimento in natura del Ramo Servizi, con effetto a far tempo dalla Data di
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Efficacia “Aumento di Capitale Autogrill Servizi” e, unitamente all’Aumento
di Capitale Autogrill Italia e al’Aumento di Capitale Autogrill Europe, gli
“Aumenti di Capitale”); ¢

(i1) la trasformazione di Autogrill Servizi in societa per azioni ai sensi degli artt. 2498
ss. Cod. Civ., con contestuale emissione di azioni ordinarie, con valore nominale
inespresso e godimento regolare alla data di emissione, e ’'adozione di un nuovo
statuto sociale, sempre con effetto a far tempo dalla Data di Efficacia.

In data 15 dicembre 2017 ¢ stato stipulato Iatto di conferimento relativo al conferimento del Ramo
Servizi ad Autogrill Servizi.

Le deliberazioni adottate dall’assemblea di Autogrill Servizi e 'atto di conferimento relativo al
Ramo Servizi sono stati iscritti presso il registro delle imprese di Novara in data 22 dicembre 2017.

PERIZIE A SUPPORTO DELL’OPERAZIONE

Ai fini della valutazione dei Rami d’Azienda oggetto dei Conferimenti, si ¢ resa necessaria la
predisposizione e approvazione di una situazione patrimoniale di riferimento alla data del 30 giugno
2017 in relazione a ciascuno dei Rami d’Azienda, oggetto di approvazione da parte del Consiglio
di Amministrazione della Societa riunitosi in data 28 settembre 2017.

Inoltre, la Societa ha conferito incarico, ai sensi dell’articolo 2465, comma 1, Cod. Civ., all’Esperto
ai fini della predisposizione delle Relazioni di Stima.

Le Relazioni di Stima - che sono state asseverate con giuramento in data 11 dicembre 2017 davanti
al Notaio Carlo Marchetti - contengono, inter alia, una sintetica descrizione della composizione di
ciascuno dei Rami d’Azienda, nonché delle voci piu rilevanti dell’attivo e del passivo della situazione
patrimoniale al 30 giugno 2017 di ciascuno di tali Rami d’Azienda.

In particolare, dalla lettura delle Relazioni di Stima si evince quanto segue.
(a) Ramo Italia
Tra le principali attivita ricomprese nel Ramo Italia, sono segnalate le seguenti voci:

- “cassa e altre disponibilita liguide”’, voce che comprende la dotazione di contanti
presso i punti vendita e le somme di denaro in corso di accreditamento sui depositi
bancari;

- “crediti commerciali’, voce che comprende crediti verso concedenti autostradali,
crediti verso clienti con convenzioni per servizi di ristorazione e crediti verso
franchisee;

- “immobili, impianti ¢ macchinar?’, voce che comprende il valore di impianti e
attrezzature utilizzati nei punti vendita, delle migliorie su beni di terzi
(principalmente per Pammodernamento e la ristrutturazione dei punti vendita),

nonché di terreni e fabbricati (relativi ad aree di servizio autostradali); e

- “partecipazioni”’, voce che comprende il valore di carico della partecipazione in
Nuova Sidap S.r.l..

Tra le principali passivita ricomprese nel Ramo Italia, sono segnalate le seguenti voci

“debiti commercialf’, voce che comprende debiti relativi all’acquisto di beni e servizi,
nonché ad affitti e concessioni,
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(b)

()

- “altri debit?’ (correnti), voce che comprende i debiti sorti a fronte di investimenti,
nonché quelli verso il personale di pertinenza del Ramo Italia per incentivi (inclusi
1 piani di phantom stock option), ratei ferie e ratei tredicesima; e

- “piani a benefici definit?’, voce che include il TER relativo al personale di pertinenza
del Ramo Italia;

Ramo Europa

Tra le principali attivita ricomprese nel Ramo Europa, ¢ segnalata la voce “partecipazioni
altre attivita finanziari¢’ (non cotrrenti), che include le partecipazioni elencate al precedente
Paragrafo 2.1.1(b) e 1 finanziamenti a medio-lungo termine, e, tra le passivita, le voci “a/tri
debif?” (correnti), quali i debiti verso il personale di pertinenza del Ramo Europa per
incentivi (inclusi i piani di phantom stock option), ratei ferie e ratei tredicesima, nonché i debiti
verso le societa controllate relativi al personale distaccato e ai contributi promozionali
percepiti dai fornitori, nonché “altre passivita finangiarie’ (correnti), quali debiti finanziari
verso le controllate europee (depositi e cash pooling), piani a benefici definiti ed il TFR
relativo al personale di pertinenza del Ramo Europa.

Ramo Servizi

Tra le principali attivita ricomprese nel Ramo Servizi, sono segnalate la voce “altri crediti’
(correnti), la quale comprende, in particolare, 1 crediti sorti in seguito all’erogazione di
servizi alle societa del Gruppo, nonché la voce “altre attivita immaterial?’, rappresentate dal
valore di carico dei programmi soffware.

Tra le passivita ricomprese nel Ramo Servizi, invece, le voci piu rilevanti sono la voce “altri
debit?” (correnti), che include, in particolare, i debiti verso il personale di pertinenza del
Ramo Servizi per incentivi (inclusi i piani di phantom stock option), ratei ferie e ratei
tredicesima, nonché la voce “piani a benefici definiti”’, che include il TFR relativo al personale
di pertinenza del Ramo Servizi

Le Relazioni di Stima precisano che, ai fini delle valutazioni che ne costituiscono oggetto,

@)

(b)

©

()

©

¢ stato utilizzato il piano dell’attivita operativa gestita direttamente da ciascuno dei Rami
d’Azienda, predisposto dal management di Autogrill, con riferimento al periodo 1° luglio
2017 - 31 dicembre 2021;

¢ stato stimato il valore intrinseco di ciascuno dei Rami d’Azienda attraverso una
valutazione per somma di parti, nell’'ambito della quale, coerentemente con I'approccio
Adjusted Present VValue, U Enterprise 1alue & pari alla somma del valore unlevered dell’attivita
operativa gestita direttamente da ciascuno dei Rami d’Azienda e del valore dello scudo
fiscale del debito, ossia dei benefici fiscali connessi alla deducibilita degli oneri finanziati (a
cui si aggiunge, con riferimento al Ramo Italia e al Ramo Europa, il valore delle
partecipazioni detenute in altre societa);

¢ stato calcolato 'Eguity VValue di ciascuno dei Rami d’Azienda sottraendo dall’Enterprise
Valneil valore della posizione finanziaria netta e delle poste patrimoniali assimilabili a debiti

finanziari;

¢ stato stimato il valore wnlevered dell’attivita operativa gestita direttamente da ciascuno dei
Rami d’Azienda con il modello finanziario; ed

¢ stato considerato che non vi sono ragioni per ritenere che il valore normale di mercato
di ciascuno dei Rami d’Azienda possa essere inferiore al valore intrinseco dello stesso.
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Infine, le Relazioni di Stima includono Pattestazione prevista dall’art 2465, comma 1, Cod. Civ.,
che il valore di ciascuno dei Rami d’Azienda ¢ almeno pari a quello ad esso attribuito ai fini della
determinazione del capitale sociale e del relativo sovrapprezzo indicati in relazione agli Aumenti di
Capitale da ciascuna delle Conferitarie.
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SOGGETTI CHE RICEVONO I CONFERIMENTI

Per effetto dell’esecuzione dei Conferimenti, con decorrenza a far tempo dalla Data di Efficacia, le
Conferitarie avranno le caratteristiche di seguito riportate.

(a) Autogrill Italia

Autogrill Italia assumera la forma societa per azioni, adottando la denominazione “Autogrill Italia

S.p.A.

Autogrill Italia continuera ad avere come socio unico Autogrill e ad essere soggetta all’attivita di
direzione e coordinamento esercitata della stessa Autogrill ai sensi degli artt. 2497 ss. Cod. Civ..

Autogrill Italia ha sede legale in via Greppi 2, 28100 Novara (NO), codice fiscale e numero di
registrazione al Registro delle Imprese di Novara 02538160033.

L’oggetto sociale di Autogrill Italia consiste principalmente nello svolgimento delle seguenti attivita:
(i) lesercizio, anche indirettamente attraverso societa partecipate, sia in Italia che all’estero, di
attivita di gestione di pasticcerie, bar, ristoranti, tavole calde, alberghi, hotel, motel, impianti di
distribuzione carburante e servizi connessi, market, ivi inclusi negozi e punti vendita, anche
allinterno di siti acroportuali in modalita duty free e duty paid, nonché di attivita commerciali in tutte
le forme e per tutti i generi consentiti dalle disposizioni di legge, tra cui, a titolo meramente
esemplificativo, la somministrazione al pubblico e la vendita al dettaglio di alimenti e bevande,
prodotti dolciari, profumeria, editoria, altri beni di consumo e generi di monopolio sia esenti che
non da tassazione; (ii) I'assistenza e il coordinamento tecnico, commerciale e amministrativo, con
o senza la locazione di beni e strumenti, delle societa ed enti cui partecipa. La societa potra, inoltre,
per il raggiungimento dell’oggetto sociale, in via non prevalente e del tutto occasionale e
strumentale, non nei confronti del pubblico, effettuare tutte le operazioni industriali, commerciali,
finanziarie, mobiliari ed immobiliari, concedere avvalli, cauzioni ed ogni altra garanzia in genere
allo scopo di garantire obbligazioni proprie o di terzi, nonché assumere, solo a scopi di stabile
investimento, sia direttamente, sia indirettamente, partecipazioni in altre societa, enti o consorzi,
stipulare contratti di associazione in partecipazioni in qualita di associante o associata, concedere
in gestione a terzi la propria azienda o parte di essa, assumere in gestione aziende altrui o parti di
esse.

11 capitale sociale di Autogrill Italia sara pari ad Euro 68.688.000, suddiviso in 68.688.000 azioni
prive di valore nominale.

Con decorrenza dal 15 gennaio 2018, Autogrill Italia sara amministrata da un consiglio di
amministrazione composto dai seguenti membri: Gianmario Tondato Da Ruos, quale presidente
del consiglio di amministrazione, Silvano Delnegro, Alberto De Vecchi, Paola Bottero ed Elisabetta
Ripa, nominati dall’assemblea di Autogrill Italia in data 15 dicembre 2017. I membri del consiglio
di amministrazione resteranno in carica sino alla data dell’assemblea che sara convocata per
l'approvazione del bilancio di esercizio al 31 dicembre 2020.

A far tempo dalla Data di Efficacia, Autogrill Italia avra altresi un organo di controllo costituito da
un collegio sindacale composto dai seguenti membri: Eugenio Colucci, quale presidente del collegio
sindacale, Franco Carlo Papa e Michaela Castelli, quali sindaci effettivi, e Ornella Guarniero e
Giovanni Delevati, quali sindaci supplenti, nominati in data 15 dicembre 2017 fino alla data
dell’assemblea che sara convocata per 'approvazione del bilancio di esercizio al 31 dicembre 2020.

La revisione legale dei conti di Autogrill Italia ¢ attribuita a Deloitte & Touche S.p.A. sino alla data
dell’assemblea convocata per 'approvazione del bilancio al 31 dicembre 2019.

30



(b) Autogrill Europe

Autogrill Europe assumera la forma societa per azioni, adottando la denominazione “Autogtill
Europe S.p.A.”.

Autogrill Europe continuera ad avere come socio unico Autogrill e ad essere soggetta all’attivita di
direzione e coordinamento esercitata della stessa Autogrill ai sensi degli artt. 2497 ss. Cod. Civ..

Autogrill Europe ha sede legale in via Greppi 2, 28100 Novara (NO), codice fiscale e numero di
registrazione al Registro delle Imprese di Novara 02459860033.

L’oggetto sociale di Autogrill Europe consiste principalmente nello svolgimento delle seguenti
attivita: (i) 'esercizio, anche indirettamente attraverso societa partecipate, sia in Italia che all’estero,
di attivita di gestione di pasticcetie, bar, ristoranti, tavole calde, alberghi, hotel, motel, impianti di
distribuzione carburante e servizi connessi, market, ivi inclusi negozi e punti vendita, anche
all'interno di siti aereoportuali in modalita duty free e duty paid, nonché di attivita commerciali in tutte
le forme e per tutti i generi consentiti dalle disposizioni di legge, tra cui, a titolo meramente
esemplificativo, la somministrazione al pubblico e la vendita al dettaglio di alimenti e bevande,
prodotti dolciari, profumeria, editoria, altri beni di consumo e generi di monopolio sia esenti che
non da tassazione; (i) I'assistenza e il coordinamento tecnico, commerciale e amministrativo, con
o senza la locazione di beni e strumenti, delle societa ed enti cui partecipa. La societa potra, inoltre,
per il raggiungimento dell’oggetto sociale, in via non prevalente e del tutto occasionale e
strumentale, non nei confronti del pubblico, effettuare tutte le operazioni industriali, commerciali,
finanziarie, mobiliari ed immobiliari, concedere avvalli, cauzioni ed ogni altra garanzia in genere
allo scopo di garantire obbligazioni proprie o di terzi, nonché assumere, solo a scopi di stabile
investimento, sia direttamente, sia indirettamente, partecipazioni in altre societa, enti o consorzi,
stipulare contratti di associazione in partecipazioni in qualita di associante o associata, concedere
in gestione a terzi la propria azienda o parte di essa, assumere in gestione aziende altrui o parti di
esse.

11 capitale sociale di Autogrill Europe sara pari ad Euro 50.000.000, suddiviso in 50.000.000 azioni
prive di valore nominale.

Con decorrenza dal 15 gennaio 2018, Autogrill Europe sara amministrata da un consiglio di
amministrazione composto dai seguenti membri: Gianmario Tondato Da Ruos, quale presidente
del consiglio di amministrazione, Silvano Delnegro, Alberto De Vecchi, Paola Bottero e Massimo
Di Fasanella D’Amore Di Ruffano, nominati dall’assemblea di Autogrill Europe in data 15
dicembre 2017. I membri del consiglio di amministrazione resteranno in carica fino alla data
dell’assemblea che sara convocata per 'approvazione del bilancio di esercizio al 31 dicembre 2020.

A far tempo dalla Data di Efficacia, Autogrill Europe avra altresi un organo di controllo costituito
da un collegio sindacale composto dai seguenti membri: Eugenio Colucci, quale presidente del
collegio sindacale, Franco Carlo Papa e Michaela Castelli, quali sindaci effettivi, e Ornella Guarniero
e Giovanni Delevati, quali sindaci supplenti, nominati in data 15 dicembre 2017 fino alla data
dell’assemblea che sara convocata per 'approvazione del bilancio di esercizio al 31 dicembre 2020.

La revisione legale dei conti di Autogrill Europe ¢ attribuita a Deloitte & Touche S.p.A. sino alla
data dell’assemblea convocata per I'approvazione del bilancio al 31 dicembre 2023.

(c) Autogrill Servizi

Autogrill Servizi assumera la forma societa per azioni, adottando la denominazione “Autogrill
Advanced Business Service S.p.A.”.
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Autogrill Servizi continuera ad avere come socio unico Autogrill e ad essere soggetta all’attivita di
direzione e coordinamento esercitata dalla stessa Autogrill ai sensi degli artt. 2497 ss. Cod. Civ..

Autogrill Servizi ha sede legale in via Greppi 2, 28100 Novara (NO), codice fiscale e numero di
registrazione al Registro delle Imprese di Novara 02538410032.

L’oggetto sociale di Autogrill Servizi consiste principalmente nello svolgimento delle seguenti
attivita: I'organizzazione, la produzione e la fornitura diretta e indiretta di servizi a supporto delle
attivita imprenditoriali. Sono compresi nell’oggetto sociale, a titolo esemplificativo (i) 1 servizi di
consulenza e progettazione nei settori del marketing, pianificazione strategica, comunicazione,
gestione delle operazioni del punto vendita, budget, finanza, fiscale, amministrazione contabile,
amministrazione del personale, legale, tecnologie informatiche e delle telecomunicazioni,
organizzazione aziendale e gestione delle risorse umane; (ii) servizi di owfsonrcing attraverso la
gestione centralizzata come servizio di alcune funzioni aziendali quali, a tiolo di esempio, la gestione
dei data entry, dei servizi di segreteria, degli approvvigionamenti di beni e servizi, dei sistemi
informatici di elaborazione dati e degli apparati di telecomunicazione, i servizi di befp desk; (iii)
Pattivita di gestione, per conto delle societa del gruppo di appartenenza e per conto terzi, del ciclo
contabile ordinario e non ordinario e degli specifici adempimenti fiscali, ivi compresi, a titolo
esemplificativo, la gestione della fatturazione attiva e passiva e degli incassi, la gestione dei servizi
ed eventi amministrativi del personale, la gestione delle paghe e degli adempimenti verso dipendenti
ed enti terzi (tra cui INAIL, INPS, Agenzia delle Entrate, etc.), la gestione delle richieste e del
contatto con i dipendenti, la tenuta e I'aggiornamento dei libri contabili, effettuazione delle
scritture contabili di assestamento, rettifica e chiusura di fine esercizio, le simulazioni di piani di
ammortamento possibili e la successiva contabilizzazione delle quote, le comunicazioni periodiche
dei dati delle operazioni IVA, i conteggi per il pagamento di tasse e imposte; (iv) lo svolgimento di
servizi contabili ed amministrativi per conto terzi, ivi compresi il deposito ed il ritiro di atti e
documenti presso qualsiasi pubblico ufficio, la battitura di testi, relazioni, lettere, la fotocopiatura
di atti e documenti presso qualunque ufficio e/o ente, sia pubblico che privato; e (v) la prestazione
di servizi di information and communications technology, quali la pianificazione ed il coordinamento delle
attivita e degli investimenti informatici, 'adozione, sviluppo o acquisizione di sistemi informatici,
la gestione in esercizio delle applicazioni ed infrastrutture erogate come setvizio, il presidio della
sicurezza e della compliance in ambito informatico. La societa potra compiere tutte le operazioni
commerciali, finanziarie, industriali, immobiliari e mobiliari, con tassativa esclusione di quelle
riservate alle societa di mediazione mobiliare, ritenute utili ed opportune per il raggiungimento degli
scopi sociali. Potra inoltre assumere interessenze e partecipazioni sia direttamente che
indirettamente in altre societa aventi oggetto analogo, affine o comunque connesso al proptio e
concedere e ricevere fideiussioni e garanzie. La societa, infine, in via non prevalente bensi
strtumentale al conseguimento dell’oggetto sociale, potra compiere tutte le operazioni commerciali,
industriali, finanziarie, mobiliari ed immobiliari ritenute necessarie od utili, potra prestare garanzie
personali e reali anche a favore di terzi, potra assumere partecipazioni ed interessenze in altre
imprese, consotzi, societa, costituite e da costituirsi. E comunque escluso lo svolgimento nei
confronti del pubblico di qualunque attivita finanziaria riservata.

11 capitale sociale di Autogrill Servizi sara pari ad Euro 1.000.000, suddiviso in 1.000.000 azioni
prive di valore nominale.

Con decorrenza dal 15 gennaio 2018, Autogrill Servizi sara amministrata da un amministratore
unico nella persona di Silvano Delnegro, nominato dall’assemblea di Autogrill Servizi in data 15
dicembre 2017. I’amministratore unico rimarra in carica fino alla data dell’assemblea che sara
convocata per approvazione del bilancio di esercizio al 31 dicembre 2020.

A far tempo dalla Data di Efficacia, Autogrill Servizi avra altresi un organo di controllo costituito
da un collegio sindacale composto dai seguenti membri: Ornella Guarniero, quale presidente del
collegio sindacale, Antonella Caru e Sergio Laghi, quali sindaci effettivi, e Michaela Castelli e
Massimo Greggio, quali sindaci supplenti, nominati in data 15 dicembre 2017 fino alla data
dell’assemblea che sara convocata per 'approvazione del bilancio di esercizio al 31 dicembre 2020.

32



2.2

221

2.2.2

2.3

2.31

La revisione legale dei conti di Autogrill Servizi ¢ attribuita a Deloitte & Touche S.p.A. sino alla
data dell’assemblea convocata per 'approvazione del bilancio al 31 dicembre 2019.

Motivazioni e finalita dell’Operazione

Motivazioni del’Operazione con particolare riguardo agli obiettivi gestionali
del’Emittente

L’Operazione ¢ finalizzata a consentire il perseguimento dei seguenti principali obiettivi:

(a) ridefinire la struttura societaria del Gruppo coerentemente con la natura fortemente
internazionale e multicanale dello stesso e con l'attuale struttura organizzativa. In tale
contesto, ’Emittente si occupera della definizione e dello sviluppo di strategie di crescita
per lintero Gruppo, mentre il presidio delle attivita operative fara capo a societa
interamente controllate operanti nelle varie aree geografiche di presenza;

(b) assicurare una governance che sempre meglio risponda alle esigenze di una gestione efficiente
ed efficace dei singoli business,

(0 comunicare in maniera piu chiara agli investitori il posizionamento del Gruppo, favorendo
una comprensione ancora migliore delle singole aree di business;

(d) consentire al Gruppo una maggiore flessibilita al fine di focalizzare il management sugli
obiettivi specifici delle singole aree e I'individuazione di possibili efficienze strutturali e di
meglio sviluppare eventuali alleanze/joint venture nelle vatie aree di business.

Indicazione dei programmi elaborati dal’Emittente relativamente alle Conferitarie

Alla data del presente Documento Informativo, il consiglio di amministrazione dell’Emittente non
ha adottato alcuna decisione in merito all’effettuazione di operazioni straordinarie relative alle
Conferitarie e/o di ultetioti operazioni di tiorganizzazione.

Non si puo tuttavia escludere che, in futuro, il consiglio di amministrazione dell’Emittente possa
avviare studi di fattibilita in merito ad operazioni volte a rendere ancora pit innovativo ed efficiente
il business delle Conferitarie.

Rapporti con le Conferitarie
Rapporti con le Conferitarie
STRUTTURA DEL GRUPPO DOPO L’ OPERAZIONE

Alla data del presente Documento Informativo, il capitale sociale delle Conferitarie ¢ interamente
detenuto dall’Emittente e, pertanto, ciascuna delle Conferitarie costituisce una “parte correlata”
della Societa ai sensi e per gli effetti del Regolamento OPC e della Procedura OPC. Anche dopo la
Data di Efficacia il capitale sociale delle Conferitarie continuera ad essere interamente detenuto
dal’Emittente, che continuera altresi ad esercitare sulle medesime attivita di direzione e
coordinamento ai sensi degli artt. 2497 ss. Cod. Civ..

DIVIDEND POLICY

Nel marzo 2017 Autogrill ha comunicato al pubblico di aver adottato una politica di remunerazione
degli azionisti che, sulla base delle prospettive economico-finanziarie e della solida struttura di
capitale, si pone come obiettivo la distribuzione, ogni anno, di un dividendo per azione almeno in
linea con quello distribuito nell’esercizio precedente, con un payout ratio (percentuale di utili
distribuita sotto forma di dividendi) compreso in un range tra il 40% ed il 50% dell’utile netto
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consolidato. Nel contesto di tale comunicazione, Autogrill ha precisato che la proposta di
distribuzione del dividendo, ed in generale effettiva capacita di Autogrill di distribuire dividendi
negli esercizi futuri resta in ogni caso soggetta, tra l'altro, ai risultati operativi e finanziari del
Gruppo, alle condizioni dei mercati e all’esigenza di mantenere la flessibilita finanziaria necessaria
ai fini del perseguimento dell’oggetto sociale ed alla realizzazione degli investimenti previsti e di
eventuali operazioni straordinarie e che, pertanto, non vi ¢ certezza che detti dividendi saranno
effettivamente distribuiti né ¢ possibile definirne a priori con precisione 'ammontare.

Alla data del presente Documento Informativo non ¢ stata formalizzata alcuna politica di
distribuzione dei dividendi delle Conferitarie e delle altre societa del Gruppo.

Con specifico riferimento alle Conferitarie, fino a che tale politica non sia adottata, la politica di
distribuzione dei dividendi delle stesse sara comunque definita autonomamente dall’Emittente -
che ¢ titolare dell’intero capitale sociale delle Conferitarie ed esercita sulle stesse attivita di direzione
e coordinamento - con lintento di assicurare la coerenza della stessa con la citata dividend policy
del’Emittente comunicata al mercato. Si precisa, peraltro, che gia oggi 'attuazione della dividend
poliey di Autogrill ¢ sostenuta dalle componenti internazionali del Gruppo.

PRINCIPALI RAPPORTI CON LE CONFERITARIE
Di seguito sono sinteticamente descritti i principali rapporti con le Conferitarie.

Tenuto conto che, come precisato al Paragrafo 2.1.1 che precede, i marchi e i diritti di proprieta
industriale non saranno conferiti nell’ambito dei Conferimenti dei Rami d’Azienda, ’'Emittente
stipulera con le Conferitarie contratti che disciplineranno termini e condizioni della licenza di
marchi e dei diritti di proprieta industriale - in corso di definizione alla data del presente Documento
Informativo - che avranno effetto dalla Data di Efficacia.

Inoltre, la nuova articolazione del Gruppo, conseguente ai Conferimenti a favore delle Conferitarie,
comportera il riconoscimento, alle societa che presteranno servizi a favore di altre societa del
Gruppo, di corrispettivi per remunerare la prestazione di tali servizi a far tempo dalla Data di
Efficacia. I termini e le condizioni relativi alla prestazione dei citati servizi e I'entita dei relativi
corrispettivi sono in corso di definizione alla data del presente Documento Informativo.

Si segnala altresi che, alla data del presente Documento Informativo, ’Emittente beneficia di linee
di credito per cassa e firma non committed che saranno in parte trasferite ad Autogrill Italia per effetto
del Conferimento del Ramo Italia. Nel contesto delle trattative svolte dall’Emittente in relazione al
trasferimento di tali linee ad Autogrill Italia, ¢ stato richiesto al’Emittente dalle banche di rilasciare
lettere di patronage a garanzia dell’adempimento delle obbligazioni derivanti dall’utilizzo di tali linee
da parte di Autogrill Italia. Ci si attende tuttavia che la durata di tali lettere di patronage sia limitata
nel tempo.

Siricorda anche che, per effetto del Conferimento del Ramo Italia, "Emittente cessa di detenere la
titolarita dell’intero capitale sociale di Nuova Sidap S.r.l., di cui Autogrill Italia diverra socio unico
con effetto dalla Data di Efficacia. A tal riguardo, si segnala che, alla data del presente Documento
Informativo, "Emittente ¢ Nuova Sidap S.r.l. intrattengono significativi rapporti commerciali e
finanziari che, in quanto oggetto del Conferimento del Ramo Italia, verranno trasferiti e
continueranno in capo ad Autogrill Italia, con effetto dalla Data di Efficacia.

Si precisa, infine, che, per quanto riguarda i contratti di finanziamento a medio-lungo termine dei
quali ¢ parte Autogrill, per effetto dell’Operazione Autogrill Italia e Autogrill Europe diventeranno
material company ai sensi di tali contratti. Al riguardo si segnala che tali contratti prevedono obblighi,
anche di natura informativa, in relazione alle material company e contemplano altresi vincoli al
compimento di atti di disposizione sulle azioni detenute dall’Emittente nelle waterial company.
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2.3.2

2.4

Rapporti e accordi significativi tra PEmittente, le societa da questo controllate, i dirigenti
e i componenti dell’organo di amministrazione del’Emittente e le Conferitarie

Si segnala che tutti coloro che., con decorrenza dal 15 gennaio 2018, saranno membri degli organi
amministrativi delle Conferitarie sono, alla data del presente Documento Informativo,
amministratori ovvero dirigenti con responsabilita strategiche del’Emittente.

Fermo restando quanto precede e quanto indicato nel precedente Paragrafo 2.3.1, non vi sono
rapporti e accordi significativi in essere tra ’'Emittente, le societa da questo controllate, i dirigenti
e i componenti dell’organo di amministrazione del’Emittente e le Conferitarie.

Documenti a disposizione del pubblico

I seguenti documenti sono pubblicati, ai sensi delle applicabili disposizioni legislative e
regolamentari, sul sito internet del’Emittente (www.autogrill.com, sezione Governance), nonché
presso la sede legale di ciascuna delle Conferitarie e del’Emittente, al fine di consentire a tutti gli
aventi diritto di prenderne visione:

1. Relazione di Stima relativa al Ramo Italia predisposta dall’Esperto ai sensi dell’articolo
2465, comma 1, Cod. Civ;

2. Relazione di Stima relativa al Ramo Europa predisposta dall’Esperto ai sensi dell’articolo
2465, comma 1, Cod. Civ,;

3. Relazione di Stima relativa al Ramo Servizi predisposta dall’Esperto ai sensi dell’articolo
2465, comma 1, Cod. Civ,;

4. Relazione della societa di revisione concernente le informazioni di cui al Capitolo 5 del
presente Documento Informativo.
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3.2

EFFETTI SIGNIFICATIVI DELLOPERAZIONE

Effetti significativi del’Operazione sui fattori chiave che influenzano e caratterizzano
Pattivita del’Emittente nonché sulla tipologia di business svolto dal’Emittente

L’attuazione del Progetto di Riorganizzazione comporta che, a far tempo dalla Data di Efficacia,
Autogrill operera principalmente come holding industriale del Gruppo e controllera direttamente le

Conferitarie e, indirettamente, tramite Autogrill Europe, le societa facenti parte del Ramo Europa.

Implicazioni dell’Operazione sulle linee strategiche afferenti i rapporti commerciali,
finanziari e di prestazioni accentrate di servizi tra le societa del Gruppo

L’attuazione del Progetto di Riorganizzazione non comportera significative variazioni delle linee
strategiche afferenti i rapporti commerciali e finanziari tra le societa del Gruppo.

Con riferimento alle prestazioni accentrate di servizi fra le societa del Gruppo, si ricorda che:
1. Resteranno, tra altro, in capo ad Autogrill le seguenti funzioni di Gruppo:
- indirizzo strategico e coordinamento;
- amministrazione, finanza, controllo ed enterprise risk management,
- relazioni con gli investitori;
- legali, societarie e regolamentari;
- comunicazione;
- public affair,
- marketing strategico;
- group engineering & procurement,
- risorse umane e organizzazione;

- internal andit,

corporate social responsibility.

2. Autogrill Europe prestera supporto alle proprie controllate e ad altre societa del Gruppo con
sede in Europa, svolgendo, tra ’altro, attivita di marketing, acquisti, ingegneria e costruzioni,
business development, risorse umane, controllo di gestione e tesoreria, legale e societario, internal
andit.

3. Autogrill Servizi prestera attivita di supporto e erogazione di servizi condivisi a favore delle
societa facenti parte del Gruppo, quali:

a) servizi di snformation and communication technology, incluso lo sviluppo, la gestione e la
manutenzione di soffware applicativi, oltre ai presidi di sicurezza e compliance ad essi correlati;

b) servizi di amministrazione e contabilita, quali la gestione dei cicli di fatturazione attiva e

passiva, la tenuta dei libri cespiti, la gestione delle anagrafiche e dei data base, la gestione
del contatto con fornitori e clienti; e
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©) servizi di elaborazione paghe e relativi adempimenti connessi alla gestione del personale
(relativamente agli adempimenti fiscali, assicurativi e sociali).

La nuova articolazione del Gruppo, conseguente ai Conferimenti a favore delle Conferitatie,
comportera il riconoscimento, alle societa che presteranno servizi a favore di altre societa del
Gruppo, di corrispettivi per remunerare la prestazione di tali servizi. Termini e condizioni relative
alla prestazione dei citati servizi e I’entita dei relativi cortispettivi sono ancora in corso di definizione
alla data del presente Documento Informativo.

Si ricorda, infine, che, come indicato nel precedente Paragrafo 2.3.1, ’Emittente non ha conferito
1 marchi e 1 diritti di proprieta industriale nel contesto del Conferimento del Ramo Italia. Il loro
utilizzo sara disciplinato da contratti di licenza - in corso di definizione alla data del presente
Documento Informativo - con effetto a far tempo dalla Data di Efficacia.
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4.1

DATI ECONOMICI, PATRIMONIALI E FINANZIARI RELATIVI ALLE ATTIVITA
OGGETTO DI CONFERIMENTO

Tavole comparative dello stato patrimoniale al 31 dicembre 2016 e al 30 giugno 2017 delle
attivita e passivita conferite e del conto economico del corrispondente periodo di 12 mesi
al 31 dicembre 2016 e di 6 mesi al 30 giugno 2017

I’Operazione non ha effetto sulla situazione patrimoniale finanziaria dell’Emittente e del Gruppo
in quanto trattasi di operazione rilevante eseguita tra entita “wuder common control’ ai sensi del
principio contabile IFRS 3; in particolare, i Conferimenti sono effettuati in continuita di valori per
cui i valori delle partecipazioni nelle Conferitarie, iscritte nel bilancio del’Emittente ad esito
dell’Operazione, oltre ai conguagli alla Data di Efficacia, faranno si che il patrimonio netto
del’Emittente alla Data di Efficacia sia pari a quello al 31 dicembre 2017.

Per la finalita di evidenziare Uentita delle attivita, passivita, ricavi, costi, proventi ed oneri conferiti
dal’Emittente alle Conferitarie, vengono di seguito presentate tavole comparative del complesso
delle attivita e passivita conferite al 31 dicembre 2016 ed al 30 giugno 2017 e del corrispondente
conto economico del periodo di 12 mesi e del periodo di 6 mesi al 31 dicembre 2016 ed al 30
giugno 2017.

I valori evidenziati rappresentano quindi la somma delle attivita, passivita, ricavi, costi, proventi ed
oneri relativi al Ramo Italia, al Ramo Europa e al Ramo Servizi; le caratteristiche di operativita dei
citati Rami d’Azienda e la natura delle attivita e passivita conferite a ciascun ramo sono dettagliati
al precedente Paragrafo 2.1.1, oltre che nelle Relazioni di Stima allegate al presente Documento
Informativo.
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TAVOLE COMPARATIVE DELLE ATTIVITA NETTE CONFERITE

CONFERITARIE CONFERITARIE

(k€) 31 dicembre 2016 30 giugno 2017
ATTIVITA'

Cassa ed altre disponibilita liquide 19.508 13.997
Altre attivita finanziatie 1.284 912
Altri crediti 37.631 30.415
Crediti commerciali 27.820 28.373
Rimanenze 47.644 47.424
Totale attivita correnti 133.887 121.121
Immobili, impianti e macchinari 147.397 150.059
Avviamento 83.631 83.631
Altre attivita immateriali 19.764 19.180
Partecipazioni 336.961 336.961
Altre attivita finanziarie 24.449 41.765
Attivita per imposte differite 128 84
Altri crediti 8.311 8.567
Totale attivita non correnti 620.641 640.247
Attivita destinate alla vendita - -
TOTALE ATTIVITA' 754.528 761.368

PASSIVITA' E ATTIVITA' NETTE DEI RAMI

CONFERITI

PASSIVITA'

Debiti commerciali 142,724 110.990
Altri debiti 54.140 45.310
Debiti bancari 1.208 24.065
Altre passivita finanziarie 27.285 27.549
Totale passivita correnti 225.357 207.914
Altri debiti 169 207
Passivita per imposte differite 2.948 5.078
Piani a benefici definiti 55.156 50.951
Fondi per rischi ed oneri 4.506 4.340
Totale passivita non correnti 62.779 60.576
ATTIVITA' NETTE DEI RAMI CONFERITI 466.392 492.878
TOTALE PASSIVITA' E ATTIVITA' NETTE DEI RAMI 754.508 261368
CONFERITI

L’ammontare rilevato nella voce “Attivita nette dei rami conferiti” al 30 giugno 2017 corrisponde
alla somma delle attivita nette oggetto dei Conferimenti e quindi al valore degli Aumenti di Capitale.
Gli Aumenti di Capitale ammontano rispettivamente a Euro 156.498.497 con riferimento al Ramo
Italia, Euro 333.176.172 con riferimento al Ramo Europa ed Euro 3.203.815 con riferimento al
Ramo Servizi, cosi come indicato nel precedente Paragrafo 2.1.2.

Come descritto al successivo Paragrafo 5.1, Emittente rileva nella situazione patrimoniale
finanziaria un incremento del valore delle Partecipazioni in imprese controllate di pari importo, in
quanto ’Operazione ¢ stata eseguita “in continuita di valori”.

Per contro, 'ammontare rilevato nella stessa voce al 31 dicembre 2016 ¢ rappresentativo del valore,
alla stessa data, delle attivita nette che "’Emittente avrebbe conferito se le situazioni patrimoniali di
riferimento dell’Operazione fossero state quelle al 31 dicembre 2016; tale ammontare, peraltro, non
ha significativita circa la quantificazione delle attivita nette conferite a seguito dell’Operazione in
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quanto le situazioni patrimoniali da considerare ai fini dell’Operazione sono quelle al 30 giugno
2017 e non quelle al 31 dicembre 2016.

TAVOLE COMPARATIVE DELLE COMPONENTI ECONOMICHE AFFERENTI LE ATTIVITA
NETTE CONFERITE

CONFERITARIE CONFERITARIE
(k€) Esercizio 2016 Primo semestre 2017
Ricavi 967.545 433.926
Altri proventi operativi 61.657 28.103
Totale ricavi ed altri proventi operativi 1.029.202 462.029
Costo delle materie prime, sussidiarie e merci 462.464 207.443
Costo del personale 247.243 117.287
Costi per affitti, concessioni e royalty su utilizzo di marchi 161.716 77.273
Altri costi operativi 103.201 47.485
Ammortamenti 35.905 15.507
Svalutazioni 4.592 513
Risultato operativo 14.081 (3.479)
Proventi / (Oneri) finanziari 20.175 3.204
Rettifiche di valore di attivita finanziarie (11.500) -
Risultato ante imposte 22.756 (275)
Imposte sul reddito (3.047) (1.966)
Risultato del periodo 19.709 (2.241)

Principi contabili
Principi generali

Le tavole comparative del complesso delle attivita e passivita conferite al 31 dicembre 2016 ed al
30 giugno 2017 e del corrispondente conto economico del periodo di 12 mesi e del periodo di 6
mesi al 31 dicembre 2016 e 30 giugno 2017 (le “Tavole Comparative”), sono state redatte in
conformita ai principi contabili internazionali IFRS emessi dall’International Accounting Standards
Board (IASB) e omologati dall’'Unione Europea. Con il termine IFRS si intendono gli International
Financial Reporting Standards (IFRS) e gli International Accounting Standards (IAS) integrati dalle
interpretazioni emesse dall’International Financial Reporting Interpretation Committee (IFRIC),
precedentemente denominato Standing Interpretations Committee (SIC).

Inoltre, tali Tavole Comparative, redatte in migliaia di euro, sono state predisposte sulla base della
classificazione delle voci di bilancio adottato dall’Emittente in conformita ai provvedimenti adottati
dalla CONSOB in merito agli schemi di bilancio in applicazione dell'articolo 9 del D.Lgs. 38/2005
e delle altre norme e disposizioni CONSOB in materia di bilancio.

Principi contabili e criteri di valutazione

Nella redazione delle Tavole Comparative ¢ stato applicato il criterio generale del costo storico, ad
eccezione delle voci che secondo gli IFRS sono rilevate al fair value, specificate nei criteri di
valutazione delle singole voci di seguito riportati.

Riconoscimento dei ricavi e dei costi

I ricavi dalla vendita ed i costi di acquisto di merci sono valutati al fazr valne del cortispettivo ricevuto

o spettante, tenendo conto del valore di eventuali resi, abbuoni, sconti commerciali e premi legati
alla quantita.
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I ricavi sono rilevati nel momento in cui i rischi significativi ed 1 benefici connessi alla proprieta dei
beni sono stati trasferiti all’acquirente, la recuperabilita del corrispettivo ¢ probabile, i relativi costi
o Teventuale restituzione delle merci possono essere stimati attendibilmente, ¢ venuto meno
Pesercizio, in modo continuativo, di attivita solitamente associate con la proprieta della merce
venduta e 'importo dei ricavi puo essere valutato attendibilmente. Se ¢ probabile che saranno
concessi sconti e 'importo puo essere valutato attendibilmente, lo sconto viene rilevato a riduzione
dei ricavi in concomitanza con la rilevazione delle vendite.

Il momento del trasferimento dei rischi e dei benefici varia a seconda della tipologia di vendita
effettuata. Nel caso di vendita al dettaglio, il trasferimento si identifica generalmente con il
momento della consegna dei beni o delle merci con contestuale corresponsione del cortispettivo
da parte del consumatore finale. Nel caso delle vendite di prodotti all’ingrosso, il trasferimento, di
norma, coincide con l'arrivo dei prodotti nel magazzino del cliente.

I ricavi ed i costi derivanti da prestazioni di servizi sono rilevati in base allo stato di avanzamento
della prestazione alla data di riferimento. Lo stato di avanzamento viene determinato sulla base
delle valutazioni del lavoro svolto. Quando i servizi previsti da un unico contratto sono resi in
esercizi diversi, il corrispettivo viene ripartito tra i singoli servizi in base al relativo fair value.

Quando Tentita agisce in qualita di agente e non di committente di un’operazione di vendita
(vendite ad aggio), i ricavi rilevati corrispondono allimporto netto della commissione maturata
dall’entita.

I riaddebiti a terzi di costi sostenuti per loro conto sono rilevati a riduzione del costo a cui si
correlano.

Riconoscimento dei proventi ed oneri finanziari

I proventi finanziari comprendono gli interessi attivi sulla liquidita investita (comprese le attivita
finanziarie disponibili per la vendita), i dividendi spettanti, i proventi derivanti dalla vendita di
attivita finanziarie disponibili per la vendita, le variazioni del fair value delle attivita finanziarie
rilevate a Conto economico delle Tavole Comparative, i proventi derivanti da un’operazione di
aggregazione aziendale per la rivalutazione al fair value dell’eventuale partecipazione gia detenuta
nell’acquisita, gli utili su strumenti di copertura rilevati nell’utile o perdita dell’esercizio e le
riclassifiche degli utili netti precedentemente rilevati nelle altre componenti del Conto economico
complessivo. Gli interessi attivi sono rilevati per competenza utilizzando il metodo dell'interesse
effettivo. I dividendi spettanti sono rilevati quando si stabilisce il diritto a riceverne il pagamento.

Gli oneri finanziari comprendono gli interessi passivi sui finanziamenti, il rilascio
dell’attualizzazione di fondi e corrispettivi differiti, le perdite derivanti dalla vendita di attivita
finanziarie disponibili per la vendita, le variazioni del fair value delle attivita finanziatie al fair value
rilevate a Conto economico delle Tavole Comparative e dei cortispettivi potenziali, le perdite per
riduzione di valore delle attivita finanziarie (diverse dai crediti commerciali), le perdite su strumenti
di copertura rilevati nellutile o perdita dell’esercizio e le riclassifiche delle perdite nette
precedentemente rilevate nelle altre componenti del Conto economico complessivo.

Gli utili e le perdite su cambi di attivita e passivita finanziare sono esposti al netto tra i proventi o
gli oneri finanziari in base alla posizione di utile o perdita netta derivante da operazioni in valuta.

Benefici ai dipendenti
Tutti 1 benefici ai dipendenti sono contabilizzati e riflessi nelle Tavole Comparative secondo il
criterio di competenza economica. Sono garantiti benefici successivi al rapporto di lavoro

attraverso piani a contribuzione definita e/o piani a benefici definiti. I programmi per benefici
successivi alla fine del rapporto di lavoro sono rappresentati da accordi, formalizzati o non
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formalizzati, in virtu dei quali vengono forniti, a uno o piu dipendenti, benefici successivi alla fine
del rapporto di lavoro.

I programmi a contribuzione definita sono piani di benefici successivi alla fine del rapporto di
lavoro in base ai quali sono versati i contributi predeterminati a un’entita distinta (un fondo) con il
venir meno di un’obbligazione legale o implicita a pagare ulteriori contributi qualora il fondo non
disponga di attivita sufficienti a far fronte alle obbligazioni nei confronti dei dipendenti.

I programmi a benefici definiti sono piani per benefici successivi alla fine del rapporto di lavoro,
diversi dai piani a contribuzione definita.

I piani a benefici definiti possono essere non finanziati (“unfunded’) o interamente o parzialmente
finanziati (“funded’) dai contributi versati dall'impresa, e talvolta dai suoi dipendenti, ad una societa
o fondo, giuridicamente distinto dall’impresa che li eroga ai dipendenti.

L’ammontare maturato ¢ proiettato al futuro per stimare 'ammontare da corrispondere al
momento della risoluzione del rapporto di lavoro e successivamente attualizzato, utilizzando il
“projected unit credit method’, per tener conto del tempo trascorso prima dell’effettivo pagamento.

La passivita ¢ iscritta in bilancio al netto del fair value delle eventuali attivita a servizio del piano.
Qualora il calcolo geneti un beneficio, 'ammontare dell'attivita rilevata ¢ pari alla somma
dell’eventuale costo, relativo alle prestazioni di lavoro passate, non rilevato e del valore attuale dei
benefici economici disponibili sotto forma di rimborsi dal piano o di riduzioni dei contributi futuri
del piano. Al fine di stabilire il valore attuale dei benefici economici, si considerano i requisiti minimi
di finanziamento applicabili a qualsiasi piano. Un beneficio economico ¢ disponibile quando ¢
realizzabile lungo la durata del piano o al momento dell’estinzione delle passivita del piano. La
valutazione attuariale ¢ affidata ad attuari esterni. Gli utili e le perdite attuariali da modifica delle
variabili storiche e per cambiamenti nelle ipotesi economiche e demografiche vengono rilevati nel
Conto economico complessivo.

A seguito delle modifiche apportate alla disciplina del Trattamento di Fine Rapporto (“T.F.R.”)
dalla Legge 27 dicembre 2006, n. 296 e successivi Decreti e Regolamenti (“Riforma Previdenziale”)
emanati nei primi mesi del 2007:

e il T.F.R. maturato al 31 dicembre 2006 ¢ considerato un piano a benefici definiti secondo lo
IAS 19. I benefici garantiti ai dipendenti, sotto forma di T.F.R., erogati in coincidenza della
cessazione del rapporto di lavoro, sono riconosciuti nel periodo di maturazione del diritto;

e il T.F.R. maturato successivamente al 1° gennaio 2007 ¢ considerato un piano a contribuzione
definita e pertanto i contributi maturati nel periodo sono interamente rilevati come costo e,
per la quota non ancora versata ai fondi, esposti come debito nella voce “Altri debiti a breve”.

Pagamenti basati su azioni

Nel caso di operazioni con pagamento basato su azioni regolate con strumenti rappresentativi di
capitale dell’Emittente, il fasr value alla data di assegnazione delle opzioni su azioni concesse ai
dipendenti viene rilevato tra i costi del personale, con un corrispondente aumento del Patrimonio
netto nella voce “Altre riserve e utili indivisi”, lungo il periodo durante il quale i dipendenti
ottengono il diritto incondizionato agli incentivi. L’importo rilevato come costo viene rettificato
per riflettere il numero effettivo di incentivi (opzioni) per i quali sono maturate le condizioni di
permanenza in servizio e di conseguimento di condizioni “non di mercato” (non-market condition),
affinché 'importo finale rilevato come costo si basi sul numero di incentivi che effettivamente
matureranno. Analogamente, nell’effettuare la stima del fair value delle opzioni assegnate devono
essere considerate tutte le condizioni di non maturazione. Con riferimento alle condizioni di non
maturazione, le eventuali differenze tra le ipotesi previste alla data di assegnazione e quelle effettive
non produrranno alcun impatto in bilancio. Nel caso di operazioni con pagamento basato su azioni
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regolate per cassa (o azioni o altri strumenti finanziari non riferibili al redattore del dato contabile)
il fair value dell’'importo da versare ai dipendenti viene rilevato come costo con un aumento
corrispondente delle passivita lungo il periodo durante il quale i dipendenti maturano il diritto
incondizionato a ricevere il pagamento. La passivita viene valutata a ciascuna data di riferimento e
alla data di estinzione sulla base del fair value dei diritti di rivalutazione delle azioni. Le eventuali
vatiazioni del fazr value della passivita sono rilevate nel Conto economico delle Tavole Comparative
tra i costi per benefici ai dipendenti.

Imposte sul reddito

L’onere fiscale comprende le imposte correnti e differite rilevate nell’utile o perdita dell’esercizio,
fatta eccezione per quelle rilevate direttamente nel Patrimonio netto o tra le altre componenti del
Conto economico complessivo.

Le imposte correnti sono basate sul reddito imponibile del periodo. Il reddito imponibile si discosta
dal risultato riportato nel Conto economico delle Tavole Comparative poiché esclude componenti
positive e negative che saranno tassabili o deducibili in altri esercizi ed esclude voci che non saranno
mai tassabili o deducibili. La passivita per imposte correnti ¢ calcolata utilizzando le aliquote vigenti,
o di fatto vigenti, alla data di riferimento.

Per il triennio 2016-2018 ’Emittente ha adetito al consolidato fiscale nazionale della controllante
indiretta Edizione S.r.l., sulla base di quanto previsto nel Testo Unico delle Imposte sui Redditi. 11
regolamento dei rapporti tra le societa del gruppo Edizione S.r.1. aderenti alla tassazione consolidata
per imprese residenti (“Regolamento del consolidato fiscale”) sottoscritto dalle parti prevede il
riconoscimento totale dell'importo corrispondente alla moltiplicazione tra I’aliquota IRES e gli utili
trasferiti o le perdite se effettivamente utilizzate in applicazione della normativa vigente, nonché il
trasferimento degli eventuali crediti d’imposta. Il credito o il debito netto per imposte correnti
dell’esercizio, limitatamente al’'IRES, ¢ pertanto rilevato nei confronti di Edizione S.r.l. e percio
non ¢ rappresentato alle voci “Debiti per imposte sul reddito” o “Crediti per imposte sul reddito”
bensi alle voci “Altri debiti” o “Altri crediti”.

Le passivita fiscali differite sono generalmente rilevate per tutte le differenze temporanee
imponibili, mentre le attivita fiscali differite, relative a differenze temporanee deducibili e al
beneficio connesso al riporto a nuovo di perdite fiscali, sono rilevate e mantenute iscritte nella
misura in cui si ritenga probabile che vi saranno risultati fiscali imponibili in futuro che consentano
Putilizzo di tali attivita. In particolare, il valore contabile delle attivita fiscali differite ¢ rivisto ad
ogni data di riferimento sulla base delle previsioni aggiornate dei redditi imponibili futuri.

Le attivita e passivita per imposte differite non sono rilevate se le differenze temporanee derivano
dall’iscrizione iniziale dell’avviamento o, per operazioni diverse da aggregazioni di imprese, di altre
attivita o passivita in operazioni che non hanno influenza né sul risultato contabile né sul risultato
imponibile.

Inoltre, le passivita fiscali differite sono rilevate sulle differenze temporanee imponibili relative a
partecipazioni in imprese controllate, collegate e a controllo congiunto, ad eccezione dei casi in cui
si sia in grado di controllare 'annullamento di tali differenze temporanee e sia probabile che queste
ultime non si annulleranno nel prevedibile futuro.

Le attivita e le passivita per imposte differite sono calcolate in base all’aliquota fiscale che si prevede
sara in vigore al momento del realizzo dell’attivita o dell’estinzione della passivita, tenendo in

considerazione le aliquote fiscali vigenti alla data di riferimento.

Le attivita e le passivita fiscali correnti e differite sono compensate quando vi ¢ un diritto legale a
compensatle e quando si riferiscono ad imposte dovute alla medesima autorita fiscale.
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Attivita non correnti
Avviamento

L’avviamento detivante dall'acquisizione di imprese controllate ¢ presentato in apposita voce delle
Tavole Comparative.

L’avviamento non ¢ ammortizzato, ma viene sottoposto annualmente, o quando specifici eventi o
modificate circostanze indicano la possibilita di aver subito una perdita di valore, a verifiche per
identificare eventuali riduzioni di valore. Dopo la rilevazione iniziale, 'avviamento ¢ valutato al
costo al netto delle eventuali perdite di valore accumulate.

Al momento della cessione di una parte o dell’intera azienda precedentemente acquisita e dalla cui
acquisizione era emerso un avviamento, nella determinazione della plusvalenza o della
minusvalenza da cessione si tiene conto del corrispondente valore residuo dell’avviamento.

Altre attivitd immateriali

Le “Altre attivita immateriali” sono iscritte al costo di acquisto o di produzione, inclusivo degli
oneri accessori, e assoggettate ad ammortamento in base al periodo di utilita futura, quando ¢
probabile che I'uso delle attivita generera benefici economici futuri.

Viene effettuata la revisione della stima della vita utile e la metodologia di ammortamento delle
“Altre attivita immateriali” ad ogni chiusura di esetcizio e ogni qualvolta vi sia indicazione di una
possibile perdita di valore.

Qualora risulti una perdita di valore, determinata secondo i criteri descritti nel principio “Perdita di
valore delle attivita”, I'attivita viene corrispondentemente svalutata.

Vengono di seguito indicati i periodi di ammortamento adottati per le varie categorie delle attivita
immateriali:

Licenze d'uso di software applicativo 3 - 6 anni

Costi delle autorizzazioni alla rivendita di generi di )
Durata della licenza

monopolio
Marchi 20 anni
Altre:
Software applicativo 3 - 6 anni
Altri oneri da ammortizzare 5 anni, o durata dei contratti sottostanti

Immobili, impianti e macchinari

Gli “Immobili, impianti e macchinari” sono iscritti all’attivo quando ¢ probabile che 1'uso
dell’attivita generera benefici economici futuri e quando il costo dell’attivita puo essere determinato
in modo attendibile.

Sono iscritti al costo di acquisto o di produzione comprensivo degli oneri accessori e dei costi
diretti e indiretti per la quota ragionevolmente imputabile al bene.

In sede di transizione ai principi contabili internazionali eventuali rivalutazioni effettuate in

applicazione di leggi di rivalutazione monetaria sono state mantenute in bilancio in quanto
conformi alle previsioni dell’'IFRS 1.
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Gli “Immobili, impianti e macchinati” sono ammortizzati in ogni esercizio, a quote costanti, sulla
base di aliquote economico-tecniche determinate in relazione alle residue possibilita di utilizzo dei
beni. Viene effettuata la revisione della stima della vita utile degli “Immobili, impianti e macchinari”
a ogni data di riferimento. Il costo comprende gli oneri, qualora rispondenti alle previsioni dello
IAS 37, che si prevede su ragionevoli basi di stima, di sostenere alle scadenze contrattuali per
assicurare lo stato di conservazione contrattualmente pattuito, fermo restando il mantenimento
della usuale cadenza e consistenza degli interventi di manutenzione. I componenti di importo
significativo (superiore a € 500k) e con vita utile differente (superiore o inferiore del 50% rispetto
a quella del bene cui il componente appartiene) sono considerati individualmente nella
determinazione dell’ammortamento.

Vengono di seguito indicati i periodi di ammortamento adottati per le varie categorie delle attivita
materiali:

Fabbricati 33 anni
Impiant e macchinari 3-12 anni
Attrezzature industriali e commerciali 3 -5 anni
Altri beni 5 - 8 anni
Mobili e Arredi 5-10 anni
Automezzi 4 anni

I terreni non sono ammortizzati.

Per i “Beni gratuitamente devolvibili” queste aliquote sono sostituite da quelle risultanti dal piano
di ammortamento corrispondente alla durata dei relativi Contratti di Concessione.

La vita utile del bene ¢ rivista annualmente e viene modificata nel caso in cui siano effettuate
manutenzioni incrementative o sostituzioni che ne comportino una variazione apprezzabile.

Nel caso in cui, indipendentemente dal’ammortamento gia contabilizzato, risulti una perdita di
valore determinata secondo i criteri descritti nel paragrafo “Perdita di valore delle attivita non
finanziarie”, attivita viene corrispondentemente svalutata.

Le spese incrementative del valore dei beni e di manutenzione, che producono un significativo e
tangibile incremento della capacita produttiva, o della sicurezza delle immobilizzazioni o che
comportano un allungamento della vita utile degli stessi, vengono capitalizzate e portate a
incremento dell’immobilizzazione su cui vengono realizzate ammortizzate unitamente a questo.

I costi di manutenzione aventi natura ordinaria sono invece imputati direttamente nel Conto
economico delle Tavole Comparative.

Le migliorie su beni di terzi sono classificate tra gli “Immobili, impianti e macchinari” in base alla
natura del costo sostenuto. Il periodo di ammortamento corrisponde alla durata del contratto di
concessione.

Lutile o la perdita generati dalla cessione di un elemento di immobili, impianti ¢ macchinari ¢
determinato come differenza tra il corrispettivo netto dalla cessione e il valore contabile del bene e
viene rilevato nel Conto economico delle Tavole Comparative rispettivamente tra gli “Altri
proventi” o “Altri costi operativi”.
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Beni in Leasing

I contratti di locazione sono classificati come locazioni finanziarie ogni qualvolta i termini del
contratto sono tali da trasferire sostanzialmente tutti i rischi e i benefici della proprieta al locatario.

Tutte le altre locazioni sono considerate operative.

Le attivita oggetto di contratti di locazione finanziaria sono rilevate come attivita al loro fair value
alla data di inizio della durata del contratto, rettificato degli oneri accessoti e degli eventuali oneti
sostenuti per il subentro nel contratto, oppure, se inferiore, al valore attuale dei pagamenti minimi
dovuti per il contratto di locazione. La corrispondente passivita verso il locatore € inclusa nelle
Tavole Comparative fra le “Altre passivita finanziarie”. I pagamenti per i canoni di locazione sono
suddivisi fra quota capitale e quota interessi, assumendo un tasso di interesse costante per l'intera
durata del contratto. Gli oneri finanziari sono imputati al Conto economico delle Tavole
Comparative.

I costi per canoni di locazione derivanti da locazioni operative sono determinati in base alla durata
del contratto. I benefici ricevuti o da ricevere o corrisposti o da corrispondere, a titolo di incentivo
per entrare in contratti di locazione operativa, sono anch’essi iscritti a quote costanti per I'intera
durata del contratto.

Partecipazioni

Le societa controllate sono quelle per le quali, ai sensi del’IFRS 10, la controllante ¢ esposta a
rendimenti variabili, o detiene diritti su tali rendimenti, derivanti dal proptio rapporto con le
medesime e nel contempo ha la capacita di incidere su tali rendimenti esercitando il proprio potere
su tali entita.

Le partecipazioni in imprese controllate sono valutate con il metodo del costo, rettificato per
eventuali perdite di valore, come descritto di seguito.

Perdita o ripristino di valore delle attivita non finanziarie

Ad ogni data di riferimento, si verifica I'esistenza di indicatori interni ed esterni della possibile
perdita o ripristino di valore di immobili, impianti e macchinari, di attivita immateriali e di
partecipazioni e crediti finanziari non correnti per finanziamenti alle stesse concesse. Qualora
queste indicazioni esistano, viene stimato 'ammontate recuperabile di tali attivita per determinare
I'importo dell’eventuale svalutazione o ripristino di valore. Qualora non sia possibile stimare il
valore recuperabile di una attivita individualmente, si effettua la stima del valore recuperabile
dell’'unita generatrice di flussi finanziari a cui l'attivita appartiene, identificata come gruppo di
attivita che genera flussi finanziari ampiamente indipendenti dai flussi finanziari generati da altre
attivita o gruppi di attivita. In particolare, per immobili, impianti e macchinari relativi alla rete di
vendita tale unita minima di aggregazione ¢ rappresentata dal punto vendita o aggregazioni di punti
vendita relativi allo stesso contratto di concessione.

L’avviamento e le attivita immateriali in corso vengono verificati a ogni data di riferimento e ogni
qualvolta vi sia I'indicazione di una possibile perdita di valore.

Le unita generatrici di flussi finanziari alle quali ¢ stato allocato 'avviamento sono aggregate,
affinché il livello di verifica dell’esistenza di perdite di valore rifletta il livello di maggior dettaglio al
quale 'avviamento ¢ monitorato ai fini del rgporting interno rappresentato dal Paese cui 'avviamento
si riferisce. L’avviamento acquisito tramite un’aggregazione aziendale viene allocato alle unita
generatrici di flussi finanziari che si prevede beneficino delle sinergie dell’aggregazione.

L’ammontare recuperabile ¢ il maggiore fra il valore di mercato (fair value al netto dei costi di
dismissione) e il valore d’uso. Nella determinazione del valore d’uso, i flussi di cassa futuri stimati
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sono scontati al loro valore attuale utilizzando un tasso al lordo delle imposte che riflette le
valutazioni correnti di mercato del valore del denaro e dei rischi specifici dell’attivita.

In particolare, per la stima del valore recuperabile delle partecipazioni in imprese controllate,
trattandosi di partecipazioni per le quali non ¢ immediatamente determinabile un valore di mercato,
se ne stima il valore d’uso, ottenuto attualizzando i flussi di cassa connessi ai risultati attesi dalle
partecipate.

Se P'ammontare recuperabile di una attivita (o di una unita generatrice di flussi finanziari) ¢ stimato
inferiore rispetto al relativo valore contabile, questo ¢ ridotto al minor valore recuperabile. Le
perdite di valore sono rilevate nel Conto economico delle Tavole Comparative.

Le perdite di valore di unita generatrici di flussi di cassa sono imputate in primo luogo a riduzione
del valore contabile dell’eventuale avviamento attribuito all’unita generatrice di flussi finanziari e,
per leventuale eccedenza, a riduzione delle altre attivita dell'unita (gruppo di unita)
proporzionalmente al loro valore contabile.

Quando una svalutazione non ha piu ragione di essere mantenuta, il valore contabile dell’attivita (o
dell’'unita generatrice di flussi finanziari), ad eccezione dell’avviamento, ¢ incrementato al nuovo
valore derivante dalla stima del suo valore recuperabile, ma non oltre il valore al netto del relativo
ammortamento che attivita avrebbe avuto se la svalutazione non fosse stata effettuata. Il ripristino
del valore ¢ imputato nel Conto economico delle Tavole Comparative.

Attiviti/passivita destinate alla vendita

Le attivita non correnti sono classificate come destinate alla vendita se il loro valore contabile ¢
stato o sara recuperato principalmente con un'operazione di vendita, anziché tramite il loro utilizzo
continuativo. Successivamente alla classificazione delle attivita/passivita come destinate alla
vendita, il relativo valore contabile ¢ valutato al minore tra il loro valore contabile e il relativo fair
valne al netto dei costi di vendita.

Le attivita non correnti destinate alla vendita vengono esposte nelle Tavole Comparative
separatamente dalle altre attivita/passivita e non sono compensate.

Attivita correnti e passivita correnti e non correnti
Rimanenze

Le rimanenze di magazzino sono valutate al minore tra il costo di acquisto o di produzione e il
valore di mercato. Il costo di acquisto o di produzione comprensivo degli oneri accessori di diretta
imputazione, al netto degli sconti, abbuoni, premi di fine anno e contributi da fornitori ad essi
assimilabili, ed ¢ calcolato con il metodo FIFO, o con criteri che approssimano il metodo FIFO.
Quando il valore di iscrizione delle rimanenze ¢ superiore al valore netto di realizzo, le rimanenze
sono svalutate con imputazione degli effetti a Conto economico delle Tavole Comparative. La
recuperabilita delle rimanenze ¢ verificata ad ogni data di riferimento. Qualora vengano meno i
motivi delle svalutazioni effettuate, le rimanenze sono rivalutate sino a concorrenza del costo di
acquisto o produzione.

Attivitad e passivitd finanziarie

Crediti commerciali e altri crediti

I “Crediti commerciali” e gli “Altri crediti” sono rilevati inizialmente al fair value e, successivamente
alla rilevazione iniziale, sono valutati al costo ammortizzato, utilizzando il metodo dell’interesse

effettivo. I crediti commerciali e gli altri crediti sono ridotti da un’appropriata svalutazione per
riflettere la stima delle perdite di valore.
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In applicazione dello IAS 39, il credito ceduto ¢ eliminato contabilmente se la cessione prevede il
trasferimento totale dei rischi e benefici connessi (diritti contrattuali a ricevere 1 flussi dell’attivita
finanziaria). La differenza fra il valore contabile dell’attivita ceduta e il corrispettivo ricevuto €
rilevata nel Conto economico delle Tavole Comparative tra gli oneri finanziari.

Altre attivita finanziarie

Le “Altre attivita finanziarie” sono rilevate e stornate dalle Tavole Comparative alla data di
negoziazione e sono inizialmente valutate al fair value, inclusivo degli oneri direttamente connessi
alla transazione.

Successivamente, le attivita finanziarie che si ha intenzione e capacita di detenere fino alla scadenza
(titoli detenuti fino alla scadenza) sono rilevate al costo ammortizzato, al netto delle svalutazioni
effettuate, per riflettere le perdite di valore.

Le attivita finanziarie disponibili per la vendita sono rilevate inizialmente al fazr value incrementato
degli eventuali costi di transazione direttamente attribuibili alle stesse. Dopo la rilevazione iniziale,
sono valutate al fair value e le eventuali variazioni del fair value, diverse dalle perdite per riduzione di
valore, sono rilevate tra le altre componenti del Conto economico complessivo e presentate nella
riserva di valutazione al fair value. Quando un’attivita finanziaria viene eliminata contabilmente,
I'importo della perdita o dell’'utile cumulativo viene riclassificato dalle altre componenti del Conto
economico complessivo Conto Economico delle Tavole Comparative.

Le attivita finanziarie diverse da quelle detenute fino alla scadenza sono classificate come detenute
per la negoziazione o disponibili per la vendita e sono valutate ad ogni fine esercizio al fair value.
Quando le attivita finanziarie sono detenute per la negoziazione, gli utili e le perdite derivanti dalle
variazioni nel fair value sono rilevati nel Conto economico delle Tavole Comparative tra i proventi
¢ oneri finanziari.

Cassa ed altre disponibilita liquide

La voce relativa a “Cassa e altre disponibilita liquide” include cassa, conti correnti bancari e postali,
depositi rimborsabili a semplice richiesta e altri investimenti finanziari a breve termine e ad elevata
liquidita, e in ogni caso aventi scadenza pati o inferiore a tre mesi alla data di acquisizione, che sono
prontamente convertibili in cassa e sono valutati al valore nominale in quanto non soggetti a un
rischio significativo di variazione di valore.

Finanziamenti, mutui bancari e scoperti bancari

I finanziamenti e mutui bancari fruttiferi e gli scoperti bancari sono rilevati inizialmente al loro fair
valne che tiene conto degli importi incassati, al netto dei costi dell’'operazione e successivamente
valutati al costo ammortizzato, utilizzando il metodo del tasso di interesse effettivo.

Debiti commerciali
I “Debiti commerciali” sono inizialmente rilevati al fair value, normalmente pari al valore nominale,
al netto di sconti, resi o rettifiche di fatturazione, e sono successivamente valutati al costo

ammortizzato, qualora leffetto finanziario della dilazione di pagamento sia significativo.

Strumenti finanziari derivati e contabilizzazione delle operazioni di copertura

Le passivita sono esposte primariamente ai rischi finanziari connessi a vatiazioni nei tassi di
interesse e di cambio.
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Vengono utilizzati strumenti finanziari derivati per gestire il rischio di fluttuazione del tasso di
interesse che rientrano principalmente nelle categorie contrattuali degli Inzerest Rate Swap, Forward
Rate Agreement, Opzioni su tassi, con eventuale combinazione di tali strumenti. L’utilizzo di
strumenti finanziari derivati ¢ regolato da politiche approvate dal Consiglio di Amministrazione
del’Emittente, che ha stabilito precise procedure scritte sull’utilizzo degli strumenti derivati
coerentemente con le strategie di risk management. 1 contratti relativi a strumenti finanziari derivati
sono stipulati con controparti scelte tra quelle finanziariamente piu solide al fine di ridurre al
minimo il rischio di inadempienza contrattuale. Non sono utilizzati strumenti finanziari derivati
con scopi di mera negoziazione, bensi di copertura economica da rischi individuati.

Coerentemente con quanto stabilito dallo IAS 39, gli strumenti finanziari derivati sono
contabilizzati secondo le modalita stabilite per /hedge accounting solo quando: (i) all’inizio della
copertura esiste la designazione formale e la documentazione della relazione di copertura stessa e
si presume che la copertura sia efficace; (i) I'efficacia puo essere attendibilmente misurata; (iii) la
copertura stessa ¢ efficace durante i diversi periodi contabili per i quali ¢ designata.

Tutti gli strumenti finanziari derivati sono misurati inizialmente al fair value coerentemente con
quanto stabilito dall’TFRS 13 e dallo IAS 39, e i costi di transazione attribuibili sono rilevati a Conto
economico delle Tavole Comparative nel momento in cui sono sostenuti. Dopo la rilevazione
iniziale gli strumenti finanziari sono valutati al fazr value. In particolare, il fair value dei contratti a
termine su cambi si basa sul prezzo di mercato quotato, ove disponibile. In assenza di un prezzo
di mercato quotato, il fair value viene calcolato attualizzando la differenza tra il prezzo a termine
contrattuale e il tasso a pronti corrente per la scadenza del contratto utilizzando un tasso di interesse
privo di rischi (basato su titoli di stato) del Paese / valuta dell’utilizzatore dello strumento.

Nel caso dei derivati su tassi d’interesse, il fair value ¢ determinato utilizzando i flussi finanziari attesi
stimati sulla base delle condizioni e della scadenza di ciascun contratto e utilizzando i tassi di
interesse di mercato di strumenti simili alla data di chiusura dell’esercizio.

Le relative variazioni di fair value sono misurate come descritto nel seguito.

Quando gli strumenti finanziari hanno le caratteristiche per essere contabilizzati secondo /hedge
accounting, si applicano i seguenti trattamenti contabili:

e  Fair valne Hedge: se uno strumento finanziario derivato ¢ designato a copertura
dell’esposizione alle variazioni del fair value di una attivita o di una passivita, attribuibili ad
un particolare rischio che puo determinare effetti sul Conto economico delle Tavole
Comparative, l'utile o la perdita derivante dalle successive valutazioni del fair value dello
sttumento di copertura sono rilevati nel Conto economico delle Tavole Comparative.
Lutile o la perdita sulla posta coperta, attribuibili al rischio coperto, modificano il suo
valore di iscrizione e vengono rilevati nel Conto economico delle Tavole Comparative.

e Cuash Flow Hedge: se uno strumento finanziario derivato ¢ designato come copertura
dell’esposizione alla variabilita dei flussi di cassa futuri di un’attivita o di una passivita o di
una operazione prevista altamente probabile e che potrebbe avere effetti sul Conto
economico delle Tavole Comparative, la porzione efficace degli utili o delle perdite sullo
strumento finanziario derivato ¢ rilevata tra le componenti di Conto economico
complessivo e presentata nelle attivita nette nella “Riserva da valutazione di strumenti
derivati di copertura”. L’utile o la perdita cumulati sono stornati dal Conto economico
complessivo e contabilizzati nel Conto economico delle Tavole Comparative nello stesso
esercizio in cui viene rilevato il correlato effetto economico dell’operazione oggetto di
copertura. L’utile o la perdita associati ad una copertura (o a parte di copertura) divenuta
inefficace sono iscritti immediatamente nel Conto economico delle Tavole Comparative.
Se uno strumento di copertura o una relazione di copertura vengono estinti, ma
P'operazione oggetto di copertura non si ¢ ancora realizzata, gli utili e le perdite cumulati,
fino a quel momento iscritti nel Conto economico complessivo, sono rilevati nel Conto
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economico delle Tavole Comparative nel momento in cui la relativa operazione si realizza.
Se non ci si attende piu che Poperazione possa accadere, gli utili o le perdite non ancora
realizzati iscritti nel Conto economico complessivo sono riclassificati immediatamente nel
Conto economico delle Tavole Comparative.

Se Ibedge acconnting non puo essere applicato, gli utili o le perdite derivanti dalla valutazione al fair
valne dello strumento finanziario derivato sono invece immediatamente rilevati nel Conto

economico delle Tavole Comparative.

Fondi per rischi ed oneri

Gli accantonamenti a fondi per rischi e oneri sono iscritti nelle Tavole Comparative quando esiste
un’obbligazione attuale quale risultato di un evento passato ed ¢ probabile che sia richiesto
I'impiego di risorse atte a produrre benefici economici per adempiere all’obbligazione e 'importo
di quest’ultima puo essere attendibilmente stimato. Gli accantonamenti sono stanziati sulla base
della miglior stima dei costi richiesti per adempiere all’obbligazione alla data di riferimento e
attualizzati quando l'effetto ¢ significativo.

Viene rilevato un fondo per contratti onerosi quando i costi non discrezionali necessari per
adempiere alle obbligazioni assunte sono superiori ai benefici economici che si suppone siano
ottenibili in virtt del contratto. 1l fondo ¢ determinato sulla base del valore attuale del minore tra
il costo di cancellazione del contratto e il costo netto per la prosecuzione del contratto. Prima di
rilevare il fondo, vengono rilevate le eventuali perdite di valore delle attivita associate al contratto.

Viene rilevato un fondo per ristrutturazioni quando un dettagliato programma formale per la
ristrutturazione ¢ stato approvato e la ristrutturazione ¢ iniziata o ¢ stata comunicata

pubblicamente. Le perdite operative future non sono oggetto di accantonamento.

Capitale sociale e azioni proprie

Il capitale sociale ¢ interamente composto da azioni ordinarie che sono classificate nella voce
“Attivita nette” delle Tavole Comparative.

I costi direttamente attribuibili all’emissione di azioni ordinarie sono rilevati a decremento delle
Attivita nette, al netto degli effetti fiscali.

In caso di acquisto di azioni proprie, il corrispettivo versato, compresi 1 costi direttamente
attribuibili all’operazione, al netto degli effetti fiscali, ¢ rilevato a riduzione delle Attivita nette. Le
azioni cosl riacquistate sono classificate come azioni proprie e rilevate a riduzione delle Attivita
nette. 1l corrispettivo ricevuto dalla successiva disposizione delle azioni proprie viene rilevato ad
incremento delle Attivita nette. L’eventuale differenza positiva o negativa derivante dall’operazione
viene trasferita a/da gli utili portati a nuovo.

Operazioni in valuta estera

Le operazioni in valuta estera sono convertite nella valuta funzionale al tasso di cambio in vigore
alla data dell’operazione. Gli elementi monetari in valuta estera alla data di riferimento sono
convertiti nella valuta funzionale utilizzando il tasso di cambio alla medesima data. Le differenze di
cambio per effetto della conversione sono rilevate nel Conto economico delle Tavole Comparative
tra i proventi e oneri finanziari.

Uso di stime
La redazione delle Tavole Comparative richiede, da parte P'effettuazione di stime e di assunzioni

che hanno effetto sui valori delle attivita e delle passivita dei costi e dei ricavi rilevati nelle Tavole
Comparative e sull’informativa relativa ad attivita e passivita potenziali alla data di riferimento. I
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4.1.2

risultati a consuntivo potrebbero differire da tali stime. Le stime sono utilizzate per rilevare il fair
valne degli strumenti finanziari, gli accantonamenti per rischi su crediti, per obsolescenza di
magazzino, ammortamenti, perdite o ripristini di valore di attivita, benefici ai dipendenti, le imposte
e gli accantonamenti a fondi per rischi ed oneri. Le stime e le assunzioni sono riviste periodicamente
e gli effetti di ogni variazione sono riflesse immediatamente nel Conto economico delle tavole
Comparative degli esercizi fututi in cui ¢ effettuata la variazione delle stime.

Criteri utilizzati per I’identificazione diretta o indiretta delle attivita e passivita e delle
componenti economiche

Autogrill svolge direttamente attivita di ristorazione nelle principali infrastrutture della mobilita
(autostrade, aeroporti e stazioni ferroviarie) ed indirettamente tramite la societa controllata italiana
Nuova Sidap S.r.l.. In Italia la Societa opera, inoltre, in altri canali, quali la ristorazione cittadina, i
centri commerciali e in occasione di fiere ed eventi.

Allinterno dell’organizzazione di Autogtill, trovano collocazione:

— le strutture che si occupano della gestione della attivita di ristorazione in Italia (Paragrafo
2.1.1(a) — Ramo Italia);

— le strutture deputate al coordinamento delle attivita dell’Europa del Sud e dell’Europa
continentale (inclusa I'Italia), che si occupano principalmente di Marketing, Acquisti e
Ingegneria, Risorse Umane ed Organizzazione a beneficio delle attivita in Europa
(Paragrafo 2.1.1(b) — Ramo Europa);

—  1sevizi di Information and Communication Technology, 1 servizi di amministrazione e contabilita
ed i servizi di elaborazione paghe e relativi adempimenti (Paragrafo 2.1.1(c) — Ramo
Servizi);

— le funzioni centrali che si occupano di Amministrazione, Finanza e Controllo,
Pianificazione Strategica, Legale e Societario, Comunicazione, Risorse Umane ed
Organizzazione a livello di Gruppo; tali attivita non sono oggetto dei conferimenti.

Con riferimento al conferimento dei Rami d’Azienda, da parte di Autogrill alle Conferitarie, sono
state predisposte le Tavole Comparative al 30 giugno 2017 e al 31 dicembre 2016 che segregano ed
enucleano le citate attivita e passivita, e relativi componenti economici, afferenti la somma dei Rami
d’Azienda (Paragrafo 4.1 che precede) rispetto alle altre attivita e passivita, e relativi componenti
economici, che non sono oggetto di conferimento (Paragrafo 5.1 che segue).

La metodologia utilizzata per la predisposizione Tavole Comparative afferenti le attivita, passivita
e componenti economici dei Rami d’Azienda si basa su un principio che prevede Iallocazione alle
Conferitarie di tutti i saldi patrimoniali attivi e passivi relativi al Ramo Italia, Ramo Europa e Ramo
Servizi (Paragrafo 2.1.1 che precede). Tale assegnazione ¢ avvenuta tramite ’analisi dell’origine delle
transazioni che alimentano i conti del bilancio di verifica dell’Emittente, anche tenendo conto delle
evidenze del sistema di contabilita gestionale che analizza per centro di costo le transazioni contabili
con riferimento ai costi e ricavi, proventi ed oneri la cui contropartita patrimoniale viene per
simmetria allocata al corrispondente centro di costo.

In particolare, con riferimento alle Tavole Comparative, si illustrano di seguito in dettaglio i criteri
utilizzati per I'allocazione dei saldi contabili per ciascuna voce di bilancio.

ATTIVITA’

ATTIVITA’ CORRENTI
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Cassa e altre disponibilita liquide

Le consistenze di cassa di punto vendita sono state allocate al Ramo Italia, in quanto
prevalentemente legate ai punti di vendita italiani.

I conti correnti bancati in Euro sono stati allocati alle Conferitarie ad eccezione di alcuni conti
correnti che rimangono in capo all’Emittente.

I conti correnti in valute differenti dall’euro restano in capo all’Emittente.
Altre attivita finanziarie

I ratei interessi su finanziamenti a lungo termine verso le controllate europee e verso Nuova Sidap
S.r.l. sono allocati alle Conferitarie in quanto connessi al finanziamento di societa controllate dalle
medesime.

Sono stati inoltre interamente attribuiti al Ramo Italia gli importi relativi ad incassi carte di credito
legati alle attivita dei punti di vendita italiani ed il Cash Pooling in essere verso la controllata italiana
Nuova Sidap S.r.l..

Infine, rimane in capo all’Emittente il credito relativo agli strumenti derivati di copertura su tassi di
cambio.

Altri crediti

Nell’ambito di tale voce, i crediti non oggetto di conferimento, che rimangono attribuiti
all’Emittente, sono principalmente i crediti relativi al consolidato fiscale con la controllante
Edizione S.r.l. ed al credito IVA. Sono invece assegnati alle Conferitarie:

- i crediti verso fornitori per contributi promozionali, premi, resi merce ed anticipi;

- i crediti per servizi resi alle societa controllate europee ed alla controllata italiana Nuova

Sidap S.r.1;

- i crediti per servizi ICT e amministrativi.

Crediti commerciali

I crediti commereciali sono stati allocati alle Conferitarie, ad eccezione dei crediti per royalties vantati
nei confronti di Autogrill Schweiz A.G., in quanto relativi a marchi di proprieta dell’Emittente che
non saranno oggetto di conferimento, e dei crediti vantati nei confronti dei soggetti affittuari
dell’'immobile di Pieve Emanuele (MI), adibito a magazzino centrale e non oggetto di conferimento.

Rimanenze

Il magazzino ¢ interamente assegnato al Ramo Italia, sia per i prodotti presenti sui locali che per

quelli immagazzinati nei magazzini centrali, in quanto destinati alla rete italiana dei punti vendita.

52



ATTIVITA’ NON CORRENTI

Immobili, impianti e macchinari

Gli immobili, impianti e macchinari sono attribuiti alle Conferitatie, cosi come le immobilizzazioni
in corso, in quanto relativi a lavori di migliorie e ammodernamento.

Per contro, gli immobili, impianti e macchinari, non oggetto di conferimento, e quindi mantenuti
in capo all’Emittente sono di seguito elencati:

— l'immobile adibito a magazzino centrale di Pieve Emanuele (MI);

— mobili, arredi, attrezzature, impianti ¢ macchinari, migliorie su beni di terzi delle sedi di
Rozzano (MI) e di Roma;

— gli immobili divenuti gratuitamente devolvibili per scadenza della concessione, al fine di
ultimare le relative pratiche di devoluzione; e

— un limitato numero di immobili, con i relativi impianti, di alcuni punti vendita autostradali.
Avviamento

L’avviamento ¢ attribuito integralmente al Ramo Italia, in quanto generatosi negli anni precedenti
tramite acquisizioni di rami d’azienda o fusioni per incorporazioni di societa controllate al 100%.

Altre attivita immateriali

1 software dell’ Emittente e delle Conferitarie sono stati allocati in funzione del loro utilizzo esclusivo.
I marchi di proprieta valorizzati nelle attivita del’Emittente, utilizzati unicamente dalla controllata
Autogrill Schweiz A.G., non sono oggetto di conferimento cosi come le licenze software di
proprieta del’Emittente ed i software e le licenze relative alle sedi di Rozzano (MI) e Roma.
Vengono invece conferite al Ramo Italia le licenze software relative ai punti vendita italiani.

Partecipazioni

Le partecipazioni GTA S.r.l. e HMSHost Corporation mantengono la loro allocazione alle attivita
del’Emittente.

Le partecipazioni conferite sono quelle relative alla societa di diritto italiano Nuova Sidap S.r.l,
allocata al Ramo Italia, e alle societa europee Autogrill Austria GmbH, Autogrill Belgie N.V.,
Autogrill Czech S.r.o., Autogrill Deutschland GmbH, Autogrill Iberia S.L.U., Autogrill Hellas
Single Member Limited Liability Company, Autogrill Schweiz A.G., Autogrill Polska Sp. z.0.0.,
Autogrill gostinstvo in trgovinia d.o.o e Holding de Participations Autogrill S.a.s., allocate al Ramo
Europa e descritte al Paragrafo 2.1.1(b).

Altre attivita finanziarie

I crediti per finanziamenti a medio lungo termine verso le societa controllate europee sono stati
assegnati al Ramo Europa cosi come le somme versate a titolo di cauzione per la vendita dei
tabacchi presso i punti vendita italiani e di depositi cauzionali versati per la fornitura di acqua, luce

e gas nei punti vendita stessi, che sono stati assegnati al Ramo Italia.

Altri crediti
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Trattasi prevalentemente di risconti attivi legati alle attivita operative (in particolare agli accordi con
1 concedenti) e pertanto sono oggetto di conferimento.

PASSIVITA’
PASSIVITA> CORRENTI
Debiti commerciali

Sono stati allocati alle Conferitarie 1 debiti verso fornitori di materie e setvizi per lo svolgimento
delle specifiche attivita operative nonché debiti relativi ad affitti e concessioni, con 'eccezione di
quanto riferibile ai debiti verso fornitori connessi alla attivita dell’Emittente, che non sono stati
assegnati ai Rami d’Azienda.

Debiti per imposte sul reddito

I debiti relativi alle imposte sui redditi rimangono assegnati all’Emittente e non sono conferiti.
Altri Debiti

I debiti verso il personale dipendente sono stati allocati al’Emittente o alle Conferitarie sulla base
della specifica individuazione dei nominativi del personale e della relativa assegnazione degli stessi
al’Emittente o ai Rami d’Azienda. Anche i debiti per contributi previdenziali su stanziamenti e
accantonament relativi al personale dipendente (rateo fetie, rateo 13° e 14°, bonus ed incentivi)
sono stati allocati al’Emittente o alle Conferitarie sulla base della specifica individuazione dei
nominativi del personale in forza all’Emittente o ai Rami d’Azienda.

I debiti verso Perario per ritenute IRPEF ai dipendenti e i debiti verso gli enti previdenziali, relativi
a trattenute effettuate ai dipendenti entro il 30 giugno 2017, nonché i contributi previdenziali a
carico dell’azienda risultano attribuiti all’Emittente.

Sulla base dello svolgimento delle specifiche attivita operative sono stati inoltre allocati alle
Conferitarie anche i debiti sorti a fronte di investimenti, i debiti verso le societa controllate, i risconti
di contributi promozionali da fornitori di competenza dell’esercizio successivo e i debiti verso i
[franchisee per premi da liquidare.

Debiti bancari

Gli scoperti di conto corrente denominati in euro sono stati allocati alle Conferitarie.

Non sono oggetto di conferimento, e risultano attribuiti all’Emittente, gli scoperti di conto corrente
bancario in valuta diversa dall’euro, il debito per operazioni di “denaro caldo” e la quota in scadenza
entro 12 mesi della linea Tern Amortizing.

Altre passivita finanziarie

St riferiscono ai depositi e al saldo del conto corrente Cash Pooling con le societa controllate europee
e pertanto sono allocati al Ramo Italia ed al Ramo Europa.

Rimangono allocati in capo all’Emittente il debito relativo agli strumenti derivati di copertura su
tassi di cambio e 1 ratei passivi sulla linea Terz Amortizing.
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PASSIVITA’ NON CORRENTI
Altri Debiti

Gli altri debiti sono rappresentati in prevalenza dagli incentivi a lungo termine (inclusi i debiti
relativi al Phantom Stock Option Plan) e sono stati allocati al’Emittente e alle Conferitarie in base alla
specifica individuazione dei nominativi del personale in forza all’Emittente o ai Rami d’Azienda.

Attivita e passivita per imposte differite

Sono state allocate alle Conferitarie quando le differenze temporanee che le hanno generate sono
relative alle attivita dei Rami d’Azienda mentre rimangono allocate al’Emittente quelle generate
dalle attivita dello stesso.

Finanziamenti al netto della quota corrente

11 debito ¢ composto da utilizzi di linee di credito bancario committed a medio-lungo termine che
non sono oggetto di conferimento e rimangono in capo all’Emittente.

Piani a benefici definiti

Sono rappresentati dal Trattamento di Fine Rapporto (“T.F.R.”) e sono stati allocati all’Emittente
e alle Conferitarie sulla base della specifica individuazione dei nominativi del personale in forza
all’Emittente o ai Rami d’Azienda.

Fondi per rischi e oneri

I fondi per rischi ed oneri sono allocati alle Conferitarie quando riferiti a rischi potenziali a loro
attribuibili. In particolare sono stati allocati ai Rami d’Azienda, in funzione delle attivita ad essi
pertinenti, 1 fondi per contratti onerosi relativi ad alcuni punti vendita, i fondi vertenze verso terzi
e verso il personale e quota parte del fondo rischi diversi inerente I’attivita caratteristica.

CONTO ECONOMICO
Ricavi e costi

Per la determinazione della allocazione dei ricavi e costi al’Emittente o ai Rami d’Azienda, si ¢ fatto
riferimento al principio di simmetria rispetto alle attivita e passivita a cui s riferiscono.

Nel dettaglio sono stati considerati assegnabili ai Rami d’Azienda tutti i ricavi e costi afferenti:

— le attivita di ristorazione in Italia, attribuite al Ramo Italia, inclusive, principalmente:
®  dei ricavi di vendita di prodotti finiti e merci (prodotti di ristorazione, bevande,

prodotti del c.d. “markef”) nonché ricavi di vendita di prodotti complementari
(tabacchi, lotterie, giornali) ed il relativo costo del venduto;

®  dei costi del personale presente sui locali di vendita, del personale itinerante e del
personale di sede;

® dei costi di manutenzione dei punti vendita e gli altri costi operativi di punto
vendita (utenze, costi per servizi);

®  dei costi di pubblicita e marketing;

® dei costi per affitti e royalty corrisposte su marchi di terzi;
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5.1

— lerogazione di servizi ICT, amministrativo-contabili e di gestione del personale, attribuiti
al Ramo Servizi;

— 1servizi erogati da parte delle strutture centrali europee alle societa controllate, attribuiti al
Ramo Europa.

SITUAZIONI PATRIMONIALI E CONTI ECONOMICI PRO-FORMA
Bilancio Carve-Out Intermedio

Non sono stati predisposti dati pro-forma in quanto, alla data di redazione del presente Documento
Informativo, come desumibile dai precedenti Paragrafi 2.3.1 e 3.2:

— irapporti contrattuali tra ’'Emittente e le Conferitarie e tra le Conferitarie stesse, non sono
ancora stati definiti e formalizzati; e

— non ¢ possibile determinatre quali potranno essere, o sarebbero potute essere, le forme e le
modalita di distribuzione di dividendi da parte delle Conferitarie all’Emittente, non
essendo in vigore alcuna dividend policy infragruppo, ferme restando le considerazioni
sviluppate al precedente Paragrafo 2.3.1 in relazione al controllo del’Emittente sulle
Conferitarie ed alla presenza della attivita di direzione e coordinamento esercitata
dall’Emittente stesso sulle Conferitarie.

St ribadisce inoltre quanto indicato al precedente Paragrafo 4.1 in merito al fatto che I'Operazione
non ha effetto sulla situazione patrimoniale finanziaria del’Emittente in quanto trattasi di
operazione eseguita tra entita “under common control’ ai sensi del principio contabile IFRS 3; in
particolare, i Conferimenti sono effettuati in continuita di valori per cui i valori delle partecipazioni
nelle Conferitarie, iscritte nel bilancio dell’Emittente ad esito dell’Operazione, oltre ai conguagli alla
Data di Efficacia, faranno si che il patrimonio netto del’Emittente alla Data di Efficacia sia pari a
quello al 31 dicembre 2017.

Con riferimento alla chiusura semestrale al 30 giugno 2017, viene presentato un prospetto a tre
colonne nel quale la prima colonna riporta i dati dell’Emittente, la seconda colonna riporta i dati
del complesso delle attivita passivita e dati economici del semestre chiuso al 30 giugno 2017 relativi
ai Rami d’Azienda oggetto dei Conferimenti (tale colonna corrisponde alla colonna dei dati esposti
nel precedente Paragrafo 4.1), mentre la terza colonna, ottenuta per differenza tra la prima e la
seconda colonna, include i dati dell’Emittente depurati dei valori dei Rami d’Azienda oggetto dei
Conferimenti (nel seguito anche “Bilancio Carve-Out Intermedio”).

Viene presentato inoltre il Rendiconto finanziario dell’Emittente per il semestre chiuso al 30 giugno
2017.
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BILANCIO CARVE-OUT INTERMEDIO

AUTOGRILL SPA CONFERITARIE EMITTENTE
Note (k€) 30 giugno 2017 30 giugno 2017 30 giugno 2017
ATTIVITA'
1 Cassa ed altre disponibilita liquide 14.064 13.997 67
11 Altre attivita finanziarie 933 912 21
1 Crediti per imposte sul reddito 513 - 513
v Altri crediti 55.400 30.415 24985
M Crediti commerciali 28.820 28.373 447
Rimanenze 47.424 47.424 -
Totale attivitd correnti 147.154 121.121 26.033
VI Immobili, impianti e macchinari 163.554 150.059 13.495
Avviamento 83.631 83.631 -
VII Altre attivita immateriali 32.798 19.180 13.618
VIII  Partecipazioni 554.443 336.961 217.482
IX Partecipazioni nelle conferitarie - - 492.878
X Altre attivita finanziarie 41.773 41.765 8
XI Attivita per imposte differite 5.287 84 5.203
Altri crediti 8.567 8.567 -
Totale attivita non correnti 890.053 640.247 742.684
Attivita destinate alla vendita - - -
TOTALE ATTIVITA' 1.037.207 761.368 768.717
PASSIVITA', PATRIMONIO NETTO E
ATTIVITA' NETTE DEI RAMI CONFERITI
PASSIVITA'
XII Debiti commerciali 112.105 110.990 1.115
XIII  Debiti per imposte sul reddito 2475 - 2.475
XIV  Altri debiti 78.937 45.310 33.627
XV Debiti bancari 123.008 24,065 98.943
XVI  Altre passivita finanziarie 27.862 27.549 313
Totale passivita correnti 344.387 207.914 136.473
Altri debiti 207 207 -
XVII  Finanziamenti al netto della quota corrente 208.695 - 208.695
Passivita per imposte differite 5.078 5.078 -
XVIII Piani a benefici definiti 51.922 50.951 971
XIX  Fondi per rischi ed oneri 6.264 4.340 1.924
Totale passivita non correnti 272.166 60.576 211.590
XX PATRIMONIO NETTO 420.654 - 420.654
ATTIVITA' NETTE DEI RAMI CONFERITI - 492.878 -
TOTALE PASSIVITA', PATRIMONIO NETTO
1.037.207 761.368 768.717

E ATTIVITA' NETTE DEI RAMI CONFERITI

L’ammontare rilevato nella voce “Attivita nette dei rami conferiti” al 30 giugno 2017 corrisponde
alla somma delle attivita nette oggetto dei Conferimenti e quindi al valore degli aumenti di capitale
in natura effettuati dall’Emittente nelle Conferitarie. Tali aumenti di capitale in natura ammontano
rispettivamente a Euro 156.498.497 con riferimento al Ramo Italia, Euro 333.176.172 con
riferimento al Ramo Europa ed Euro 3.203.815 con riferimento al Ramo Servizi.

Si rimanda al precedente Paragrafo 2.1.1 per analisi di dettaglio della natura delle attivita dei Rami

d’Azienda.
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AUTOGRILL SPA

CONFERITARIE

EMITTENTE

Note (K€) Primo semestre 2017 Primo semestre 2017 Primo semestre 2017
Ricavi 433.926 433.926 -
XXI  Altri proventi operativi 28.729 28.103 626
Totale ricavi ed altri proventi operativi 462.655 462.029 626
XXII  Costo delle materie prime, sussidiarie e merci 207.472 207.443 29
XXII  Costo del personale 128.848 117.287 11.561
XXIV  Costi per affitti, concessioni e royalty su utilizzo di marchi 77.479 77.273 206
XXV Altri costi operativi 52.736 47.485 5.251
XXVI  Ammortamenti 18.336 15.507 2.829
Svalutazioni 513 513 -
Risultato operativo (22.729) (3.479) (19.250)
XXVII Proventi / (Oneti) finanziari 739 3.204 (2.465)
Risultato ante imposte (21.990) (275) (21.715)
XXVHI Imposte sul reddito 910 (1.966) 2.876
Risultato del periodo (21.080) (2.241) (18.839)

RENDICONTO FINANZIARIO EMITTENTE

(k€) Primo semestre 2017
Cassa ed altre disponibilita liquide nette iniziali 54
Risultato ante imposte e oneri finanziari netti del periodo (19.250)
Ammortamenti e svalutazioni delle immobilizzazioni, al netto delle rivalutazioni 2.829
Altre variazioni non monetarie (1.720)
Variazione del capitale di esercizio (12.225)
Variazione netta delle attivita e passivita non correnti non finanziarie 503
Flusso monetario da attivita operativa (29.863)
Imposte (pagate) rimborsate (2.877)
Interessi netti pagati (1.960)
Flusso monetario netto da attivita operativa (34.700)
Flusso monetario da attivita di investimento (2.230)
Flusso monetario da attivita di finanziamento 63.429
Variazione non monetaria delle attivita nette conferite* (26.480)
Flusso monetario del periodo 13
Cassa e altre disponibilita liquide nette finali 67

* Trattasi della differenza tra le attivita e passivita conferite al 30 giugno 2017 e le attivita e passivita
al 31 dicembre 2016, esposte in coerenza con la classificazione adottata per i conferimenti al 30
giugno 2017.

Si rimanda al precedente Paragrafo 2.1.1 per analisi di dettaglio della natura delle attivita dei Rami
d’Azienda.

PRINCIPI CONTABILI E CRITERI UTILIZZATI PER L’IDENTIFICAZIONE DIRETTA O
INDIRETTA DELLE ATTIVITA E PASSIVITA E DELLE COMPONENTI ECONOMICHE
COMPLESSIVAMENTE CONFERITE

Si rimanda al Capitolo 4 per una descrizione dei principi contabili e dei criteri utilizzati per
I'identificazione diretta o indiretta delle attivita e passivita e delle componenti economiche dei Rami

d’Azienda oggetto dei Conferimenti.

Al fini della redazione del Bilancio Carve-Out Intermedio, la somma dalle attivita nette dei Rami
d’Azienda ¢ stata iscritta nella voce “Partecipazioni nelle conferitarie”.
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NOTE AL BILANCIO CARVE-OUT INTERMEDIO DELL’EMITTENTE AL 30 GIUGNO 2017

Note alle voci patrimoniali

Attivita correnti

I. Cassa ed altre disponibilita liquide

La voce, pari a Euro € 67k, si riferisce principalmente al conto corrente postale in essere alla data
di riferimento.

II. Altre attivita finanziarie

Sono paria € 21k e si riferiscono alla valutazione al fair value delle operazioni di copertura del rischio
tasso di cambio al 30 giugno 2017.

III. Crediti per imposte sul reddito

La voce, pati a € 513k, include principalmente I'acconto di imposta IRAP versato a giugno 2017.

IV. Altri crediti

LLa voce ¢ cosi composta:

k€ 30.06.2017
Crediti verso Fornitori 672
Canoni anticipati di locazione e concessione 8
Erario e pubblica amministrazione 9.767
Personale -
Crediti verso controllate 236
Altri 14.302
Totale 24.985

La voce “Crediti verso Fornitori” si riferisce principalmente a crediti verso compagnie assicurative,
nonché ad anticipi a fornitoti per servizi.

La voce “Erario e pubblica amministrazione” comprende prevalentemente il saldo a credito verso
I'Erario per Iva.

I “Crediti verso controllate” si riferiscono alle societa Host International Inc. e HMS Host
International B.V. per riaddebiti di servizi.

La voce “Altri” include € 12.443k relativi all’istanza di rimborso IRES, presentata da Edizione S.r.1.,
per conto di Autogrill spettante a seguito del riconoscimento della deducibilita del’ IRAP afferente
il costo del personale per gli anni 2007-2011 (ex articolo 2 D.L. n. 201/2011), nonché spese
corrisposte in via anticipata.

V. Crediti commerciali

I crediti commerciali sono cosi dettagliati:
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k€ 30.06.2017

Crediti verso terzi 226
Crediti verso controllate 221
Totale 447

1 “Crediti verso controllate” sono relativi alla societa Autogrill Schweiz A.G..

Attivita non correnti

VI. Immobili, impianti e macchinari

Ia voce ¢ cosi suddivisa:

k€ 30.06.2017
Terreni e fabbricati 7.049
Migliorie su beni di terzi 1.089
Impianti e macchinari 2.167
Attrezzature industriali e commerciali 376
Beni gratuitamente devolvibili 1.293
Altri beni 245
Immobilizzazioni in corso ed acconti 1.276
Totale 13.495

1 “Terreni e fabbricati” si riferiscono principalmente all’immobile adibito a magazzino localizzato
a Pieve Emanuele (MI).

Le “Migliorie su beni di terzi” si riferiscono prevalentemente a lavori di ammodernamento
dell’'immobile della sede della Societa a Rozzano (MI).

Gli “Impianti e macchinari” comprendono impianti elettrici, idrici e fotovoltaico relativi
principalmente al magazzino di Pieve Emanuele (MI).

I “beni gratuitamente devolvibili” includono gli immobili divenuti gratuitamente devolvibili per
scadenza della concessione, in attesa di ultimare le relative pratiche di devoluzione.

Le “Immobilizzazioni in corso e acconti” si riferiscono a investimenti in corso di realizzo.

VII. Altre attivita immateriali

ILa voce ¢é cosi suddivisa:

k€ 30.06.2017
Concessiont, licenze, marchi e similan 13.124
Immobilizzaziom in corso ed accont 204
Software e altre 290
Totale 13.618

La voce “Concessioni, licenze, marchi e similari” si riferisce alle licenze soffware e a marchi di

proprieta.

La voce “Immobilizzazioni in corso ed acconti” si riferisce a investimenti per lo sviluppo di nuovi
applicativi soffware di proprieta dell’Emittente non ancora entrati in funzione.
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La voce “Altre” si riferisce principalmente ai programmi soffware realizzati nell’ambito del piano di
sviluppo del sistema informatico dell’Emittente.

VIII. Partecipazioni
11 valore delle partecipazioni al 30 giugno 2017 ammonta a Euro € 217.482k.

Nella tabella seguente si forniscono le informazioni sintetiche sulle partecipazioni in imprese
controllate al 30 giugno 2017:

k€ 30.06.2017

HMSHost Corporation 217.422
GTA S.t.l. 60
Totale 217.482

HMSHost Corporation ¢ la societa controllante delle societa del Gruppo operanti negli Stati Uniti,
Canada, Nord Europa, Asia, Oceania e Medio Oriente.

GTA S.t.l. ¢ la societa che risultera Conferitaria del Ramo Europa e che, in data 15 dicembre 2017,
in sede di aumento di capitale in natura liberato con il Conferimento del Ramo Europa, ¢ stata
trasformata in societa per azioni (con efficacia a far tempo dal 1° gennaio 2018) ed ha assunto
(sempre con efficacia a far tempo dal 1° gennaio 2018) la denominazione di “Autogrill Europe
Sp. A

IX. Partecipazioni nelle conferitarie
Il valore pari a € 492.878k si riferisce al valore delle partecipazioni nelle Conferitarie e

corrispondente agli aumenti di capitale liberati con il conferimento dei Rami d’Azienda prima
descritti. Nel dettaglio:

k€ 30.06.2017
Autogrill Europe 333.176
Autogrill Italia 156.498
Autogrill Servizi 3.204
Totale 492.878

A seguito del Conferimento del Ramo Europa in Autogrill Europe, il valore della partecipazione
in Autogrill Europe sara complessivamente pari a € 333.230k, inclusivo del valore del patrimonio
netto ante-conferimento (€ 60k) e il valore del conferimento (€ 333.176k)

X. Altre attivita finanziarie

Ammontano a € 8k e si riferiscono a depositi cauzionali.
XI. Attivita per imposte differite

La voce ammonta a € 5.203k e si riferisce prevalentemente a imposte stanziate a fronte di perdite
fiscali cumulate negli anni precedenti a sola concorrenza di imposte differite passive.
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Passivita correnti

XII.  Debiti commerciali

Sono pari a € 1.115k e si riferiscono in prevalenza a debiti verso fornitori di servizi.
XIII. Debiti per imposte sul reddito

La voce “Debiti per imposte sul reddito” ¢ pati a € 2.475k.

XIV.  Altri debiti

La voce “Altri debiti”, pari a € 33.627k, ¢ cosi composta:

k€ 30.06.2017
Personale 12.819
Fornitori per investimenti 243
Istituti di previdenza 9.796
Imposte indirette 53
Ritenute 5.089
Altri debiti 5.627
Totale 33.627

La voce “Personale” comprende principalmente i debiti verso il personale per mensilita aggiuntive,
ratei ferie, permessi, premi, incentivi nonché i debiti per i Piani di Phantom Stock Option.

La voce “Istituti di previdenza” comprende prevalentemente i debiti verso istituti di previdenza
sociale.

La voce “Ritenute” comprende prevalentemente le ritenute sui redditi da lavoro dipendente.

La voce “Altri debiti” include debiti verso societa controllate e debiti verso broker assicurativi.

XV. Debiti bancari

Sono pari a € 98.943k e sono cosi ripartiti:

k€ 30.06.2017
Finanziamenti bancari non assistiti da garanzia reale 38.000
Scoperti su conti correnti bancari 943
Quota a breve del finanziamento a lungo 60.000
Totale 98.943

La voce ¢ composta da scoperti di conto corrente bancario, da operazioni di “denaro caldo” e dalla
quota in scadenza entro 12 mesi della linea Term Amortizing (“Quota a breve del finanziamento a

lungo”).

XVI. Altre passivita finanziarie
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La voce ¢ pari a € 313k e include la valutazione al fair value delle operazioni di copertura del rischio

tasso di cambio al 30 giugno 2017.

Passivita non correnti

XVII. Finanziamenti al netto della quota corrente

La voce ammonta a € 208.695k ed ¢ composta da finanziamenti bancari per € 210.000k, al netto di

oneri e commissioni per € 1.305k.

La composizione dellindebitamento bancario al 30 giugno 2017 ¢ la seguente:

30.06.2017
Linee di Credito Scadenza Accordati (k€) Utilizzi (k€)
Linea Revolving - RCF Marzo 2020 400.000 100.000
Linea Term Amortizing - TL Marzo 2020 200.000 170.000
Totale Linee di Credito 600.000 270.000
di cui a breve termine (60.000) (60.000)
Totale Linee di Credito al netto della quota corrente 540.000 210.000

11 debito ¢ composto da utilizzi di linee di credito bancario committed a medio-lungo termine.
XVIII. Piani a benefici definiti

La voce, pari a € 971k, si riferisce al fondo TFR maturato alla data del 30 giugno 2017.

XIX. Fondi per rischi e oneri

La voce, pari a € 1.924k, si riferisce al “Fondo rischi oneri diversi” iscritto a fronte del rischio di
soccombenza in contenziosi legati a specifiche controparti, tenendo conto delle valutazioni dei
consulenti legali che assistono la Societa nelle controversie.

XX. Patrimonio netto

Si riferisce al Patrimonio netto dell’Emittente.

Note alle voci economiche

XXI.  Altri proventi operativi

La voce, pari a € 620k, si riferisce prevalentemente a ricavi per royalties sui marchi di proprieta di
Autogrill ed utilizzati dalla controllata Autogrill Schweiz A.G..

XXII. Costo delle materie prime, sussidiarie e merci

Includono prodotti vari, uniformi, cancelleria e materie prime alimentari utilizzate dalla direzione

Marfeting di Gruppo per sperimentazioni.
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XXIII. Costo del personale

La voce ammonta a € 11.561k e include salari, stipendi, costi per incentivi e i relativi oneri sociali.
XXIV. Costi per affitti, concessioni e royalty su utilizzo di marchi

La voce, pari e € 200Kk, si riferisce ai canoni di affitto delle sedi di Roma e di Rozzano (MI).
XXV. Altri costi operativi

La voce ammonta a € 5.251k ed ¢ cosi ripartita:

k€ 30.06.2017
Consulenze e prestazioni professionali 1.705
Altre prestazioni e servizi 811
Altri costi operativi 682
Pubblicita e ticerche di mercato 598
Accantonamento per rischi 499
Spese di viaggio 490
Assicurazioni 148
Noleggi e locazioni di beni mobili 128
Manutenzione 118
Postali e telefoniche 41
Altri materiali 8
Pulizia e disinfestazione 8
Imposte indirette e tasse 8
Deposito e trasporto 5
Utenze energetiche e idriche 2
Totale 5.251

XXVI. Ammortamenti

La voce ammonta a € 2.829k e si riferisce in prevalenza all’ammortamento dei marchi, degli arredi
e delle attrezzature delle sedi di Roma e Rozzano (MI), nonché del magazzino centrale situato a
Pieve Emanuele (MI).

XXVII. Proventi / (Oneri) finanziari
La voce ammonta a € 2.465k e si riferisce prevalentemente agli interessi passivi ed alle commissioni
per I'utilizzo delle linee di credito bancatio committed.

XXVIIIL. Imposte sul reddito

La voce ammonta a € 2.870k e si riferisce all’accantonamento delle imposte del periodo.
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6.1

PROSPETTIVE DELL’EMITTENTE E DEL GRUPPO AD ESSO FACENTE CAPO

Indicazioni generali sull’andamento degli affari del’Emittente dalla chiusura dell’esercizio
cui si riferisce ’'ultimo bilancio pubblicato

ANDAMENTO DEIL PRIMO SEMESTRE 2017

Con riferimento at dati relativi all’andamento del primo semestre 2017, si riporta di seguito una
sintesi degli highlight evidenziati nel comunicato stampa diffuso lo scorso 28 luglio 2017 allegato al
presente Documento Informativo s#b Allegato 5.

Ricavi per oltre €2,1 miliardi (oltre €2,0 miliardi al 30 giugno 2016), +2,8% a cambi costanti
(+4,3% a cambi correnti)

O La solida crescita /ike for like’ (4,1%) e il contributo delle nuove aperture hanno
compensato cessioni e chiusure;

O  Performance molto positiva del canale aeroportuale: +6,5% /ike for like
EBITDA a €144,3m (€153,7m nel primo semestre 2016)

EBITDA wunderlying? a €154, 7m (+8,5% a cambi costanti rispetto a €139,4m del primo
semestre 20106)

O EBITDA margin underlying, pati al 7,3%, in crescita di oltre 40 punti base rispetto
al primo semestre 2016, grazie al continuo miglioramento della profittabilita in
Europa che ha piu che compensato la pressione del costo del lavoro in Nord
America

Risultato netto: €6,0m (€16,8m nel primo semestre 20106)

Risultato netto #nderlying' a €15,4m (€2,6m nel primo semestre 2016)

ANDAMENTO DEI RICAVI CONSOLIDATI AL 31 AGOSTO 2017

Con riferimento ai dati relativi all’andamento dei ricavi consolidati al 31 agosto 2017, si riportano
di seguito gli highlight evidenziati nel comunicato stampa diffuso lo scorso 28 settembre 2017
allegato al presente Documento Informativo s#b Allegato 6.

Ricavi: €3,0 miliardi (€2,9 miliardi al 31 agosto 2016), +2,7% a cambi costanti (+3,2% a
cambi correnti)

O Ricavi like for like +3,4%

®  Nord America: le vendite /e for /ike e le acquisizioni guidano la crescita
dei ricavi

! La variazione dei ricavi “/ike for like” ¢ calcolata escludendo dai ricavi a cambi costanti gli effetti delle nuove aperture
e chiusure, delle acquisizioni e delle cessioni

2 Underlying: misura alternativa di performance determinata escludendo l'impatto dei costi dei piani monetari di
incentivazione al management (“Phantom Stock Options Plan”) e delle plusvalenze da cessione di attivita operative.
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* International: crescita /e for like a doppia cifra e contributo positivo da
nuove aperture

* FEuropa: gli effetti della razionalizzazione del portafoglio sono
parzialmente compensati dalla crescita /ike for like

O Molto buona la performance negli aeroporti, con vendite in aumento dell’8,4%

6.2 Elementi di informazione in relazione alla ragionevole previsione dei risultati dell’esercizio
in corso

Successivamente al 31 agosto 2017, le vendite delle aree Europa e International hanno rafforzato
la propria crescita rispetto alla prima parte dell’anno. L’area Nord America ha invece fatto segnare
un rallentamento del proprio #rend di crescita, impattato dagli uragani Harvey e Irma.

Per effetto di questi #end, le vendite del Gruppo per le prime 48 settimane? hanno registrato una
crescita del 3,0% a cambi costanti* (+2,8% a cambi corrent).

Sulla base dell’evoluzione delle vendite consolidate alla settimana 48 e tenuto conto dei seguenti
elementi:

- T'andamento del cambio medio Euro/Dollaro USA nei due esercizi 2017 e 2016;

- il costo per lintero esercizio dei piani di phantom stock gption al management, il cui impatto per il
primo semestre 2017 ¢ stato descritto nella Relazione finanziaria semestrale al 30 giugno 2017,

- 1icosti dell’Operazione;
- il contributo ai risultati dell’esercizio 2016 della plusvalenza realizzata a seguito della cessione

del business nelle stazioni ferroviarie francesi,

I’Emittente, alla data del presente Documento Informativo, non ¢ a conoscenza di tendenze,
incertezze, richieste, impegni o fatti noti, ulteriori rispetto agli elementi appena menzionati, che
potrebbero ragionevolmente avere ripercussioni significative sulle prospettive del Gruppo per
Pesercizio in corso, come comunicate al pubblico in data 28 luglio 2017 in occasione
dell’approvazione della relazione finanziaria semestrale al 30 giugno 2017.

3 Le vendite del Gruppo rilevate con cadenza settimanale non includono i ricavi verso i franchisee, che peraltro hanno
un peso molto limitato sui ricavi consolidati del Gruppo (inferiore all’1%o).

411 cambio medio Euro/Dollaro USA utilizzato per la conversione delle vendite settimanali progtressive alla settimana
48 ¢ stato pari a 1,1209 (periodo 1.1.2017 — 3.12.2017). Il cambio medio dell’analogo periodo dell’anno 2016 era
stato paria 1,1112.
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Studio Prof. Luigi Guatri

Relazione di stinita

ai sensi dell’art. 2465 del Codice Civile

relativa al “Ramo Italia”

Autogrill S.p.A.
Milano, 11 dicembre 2017
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1. Oggetio dell’inearico

In data 11 aprile 2017, Autogrill S;p.A, ha comunicato di aver avviate un «progetto di
rlorganizzazione societaria, volto a separave le attivitd operative di Food & Beverage
in Italia e le funzioni di coordinamento e servizio svolte a favore delle controllate dirette
Europee dalle attivita di indirizzo ¢ gestione del Gruppo, svolte dalla holding.» €*).
Successivamente, in data 28 settembre 2017, la predetta societd ha reso «noto che il
Consiglio di Amministrazione, [...] ha individuato, in via prefiminare, la struttura delle
operazioni attraverso le quali st intende attuare il progefto di riovganizzazione
societaria avviate nello scorso mese di .aprile [.], nonché il perimetro dei rami
d’azienda e delle pariecipazioni societarie che ne costitiirebbéro oggetto [...3» (%), Nel
comunicato stampa diffusc da Autogrill S.p.A., si segnala che il «Progetto di
Riorganizzazione & volto a separave dalle attivite di indivizzo e coordinamente del
Gruppo Autogrill, svolte dalla controllante quotata, sia le altivite operative di
Food&Beverage in lalia sia le funzioni di coordinamento e servizio svolte a favore
delle controllate dirette europee. In particolare, il Progetto di Riorganizzazione ¢ volto
al perseguimento dei seguenti obiettivi:
o pidefinire la struttura societiria coerentemente con la natura fortemente
internazionale e multicanale del-Gruppo e con ['aftuale struttura organizzativa.
In guesto contesto, la controllante guotata si occupera della definizione e deilo
sviluppo di strategie Jdi crescita per 'interg organizzazione, mentre il presidio
delle attivitd operative sard in capo a societd interamente controllate operanti
nelle varie aree geografiche di presenza;
®  assicurare una goverttance che sempre meglio risponda alle esigenze di una
efficiente ed efficace gestione dei singoli business;
® comunicare in maniera pin chiara agli investitori il posizionamento del Gruppo,
Javerendo una migliore comprensione delle singole aree di business.».
Dal suddetto comunicato stampa si desume anche che il progette di rierganizzazione
dovrebbe essere implementato amediante esecuzione contestuale di tre conferimenti in

natura di rami d'aziends e partecipazioni a liberazione di aumenti di capitale riservati

! Comunicato stampa dell’ 1 aprile 2017,
? Comunicato stampa del 28 settembre 2017,

Via Senato. 14/16 - 20121 Milano
Tel. 02315019
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Studio Prof. Luigi Guari

ad Adutogrill, deliberati da tre socield interamenie possedute da gquest’nltima. I
conferimenti in natura avrebbero ad oggetto, rispettivamente:

i. un ramo d'oazienda afferente alle concessioni autostradali e aeroportuali, alle
aitivith nelle stazioni ferroviarie ¢ nei centri wrbani in Tialia;

i, un ramo d'azienda che include le attivitd di indirizzo. e coordinamento delle
societq direttamente controlldte aventi sede legale in Europa continentale e le-
relative partecipazioni totalitarie;

iil, wun ramo d'azienda afferente alle attivitd di supporto e servizio attualmente svolte
da Autegrill a favore di societa del Gruppo.».

In data 9 novembre 2017, «il Consiglio di Amministrazione [di Autogsill Sp.A] [...] ha
approvate, in via Jqﬁni!r’va, il progetto di riorganizzazione societaria gih oggetts di
approvazione in vig préliminare [in data 28 settembre 2017] [...1.» (%), Nel conmmnicato
stampa diffuso dalla predetta societd, si segnala, tra le altre cose, quanio segue: «il
Consiglio df Amministrazione di Autogrill in data odierna ha deliberato di effettuare i
seguenti conferimenti - applicando il principio di continuitd con i valori contabili di
libro - a liberazione di aumenti di capitale a pagamento che saranno deliberaii dalle
assemblee di ciascuna delle Conferitarie nel corso del mese di dicembre come segue:

(i) atla societi Autegrill Halio 831, vervi conferito un famo d'azienda gfferente
alle concessioni awtostradali e aeroportuall, alle attivita nelle stazioni
Jerroviarie e nei centri wrbani in ltalia [“Ramo Italia”]. ad integrale liberazione
di un aumento di capitale, scindibile e a pagamento, con sovrapprezzo, per un

importo complessive pari a Eure 156498497

(i) alla societd . '#tog_ Fill ddvanced Business Service Syl verra conferito un ramo
d'azienda qafferente alle attivitd di supporto e servizio attualmenie svolte da
Autogrill a favore di societd del Gruppo [“Ramo Servizi”], ad integrale
liberazione di un aumento di capiltele, scindibile ¢ a pagamento, con

SoVIapprezzo, per un imporio complessivo pari a Euro 3.203.815;

(i} ally societd GTA Sr.l, {che modifichera la propria denominazione in Auwtogrill

Europe Sr.l), verrd conferito un ramo d’azienda che include: a) le strutiure
deputate al coordinamento delle attivita che operano in Europa del sud e

T

nefl ‘Buropa contineniale (hclusa. Ulialia) ¢ b} le pariecipazioni iotulitarie —

¥ Comunicato stampa del & novembre 2017.

Via Senato 14/16 - 20121 Milano
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attualmente detenute direftamente da Awtogrill — nelle seguenti societd:
Autogrill Austria GmbH (Austria), Autogrill Belgié NV (Belgio), Antogrill Czech
s.r.6. (Repubblica Ceca), Holding e Participations Autogrill S.a.s. (Franicia),
Awtogrill Deutschland GmbH (Germania), Autegrill Hellys EP.E. (Grecia),
Autogrill Poland Sp. z o.0. (Polonia), Autogrill gestinstve in trgovinad.o.o.
(Stovenia), Autogrill Iberia S.L.U. (Spagna) e Autogrill Schweiz A.G. (Svizzera)
[“Ramo Buropa®], ad integrale liberazione di un aumenio di capitale, scindibile
¢ a puagamento, con sevrapprezzo, per un importo complessivo pari ¢ Euro
333.176.172.5 ().
Cid detto, Antogrill S.p.A. ha affidato ai sottoseritti dott. Giorgio Luigi Guatri (iscritto
al Registro déi Revisori Legali al n, 29611, D.M. del 12 aprile 1995 pubblicate sulla
G.U. n; 31 BIS del 21 aprile 1995) e dott, Marco Villani (iscritto nel Registro dei
Revisori Legali al n. 145484, D.M. del 30 maggio 2007 pubblicato silla G.U. n. 47 del
15 gingno 2007), entrambi con studio in Milano, in via Senato n. 14/16, Pincarico di
predisporre 1a relazione prescritta dall’art. 2465 “Stima dei conferimenti di beni in
natura ¢ di crediti” con riferimento al *Ramo Italia”. Quest’ultimo, come gia seritto,
verrd conferito da Autogrill S.p.A. in Autogril lialia S.r.L.
Tutte le informazioni wtilizzate per lo svolgimento dell’incarico, salvo che sia
diversamente indicato nel presente documento, sono state fornite dal management del
gruppo Autogrill 8.p.A.. Su tali informazioni non abbiamo condotto .verifiche,
assumendone la correttexza, completezza e cocrenza con le finalith dellincarico
assunto. Su di esge non possiamo, quindi, assumere alcuna responsabilita.

La data di riferimento delle analisi valutative & il 30 giugno 2017.

4 Sottolineatura aggiunta,

Via Senaro 14716 - 20121 Milano
Tel. 02315019
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2. Profiio degli estensori delfa relazione e delio studio

11 doti. Giorgio Luigi Guatri &:
v gpecializzate nella consulenza in temia di vahitazione di aziende e i beni
immateriali;
# iscritte all’Ordine dei Dottorl Comunerclalisti ¢ degli Esperii Contabili di
Milano;
-®  iscritto al Registro dei Revisori Legali;
= gutore di libri sul tema della misurazione del valore;
% membro del comitato. di redazione della rivista La Valutazione delle Aziende,
il dott. Marco Villani &:
& specializzato ella consulenza in tema di valulazione di aziende e di beni
inmmateriali;
# jseritto all’Ordine dei Dottori Commercialisti e degli Esperti Contabili di
Milang;
= iscritto 4l Registro dei Revisori Legali;
= professore a comiratto di “Valutazione delle aziende® presso 1"University
Commerciale Lnigi Bocconi;
= docente di “Valutazione delie aziende” presso la Scuola di Alia Formazione
delle Tre Veneiie (emanazicne. del Consiglio Nazionale dei Daottori
Commercialisti ¢ degli Esperd Contabili);
®  autore di libri sul tema della misurazione del valore;
w  membro del comitato di redazione defla rivista La Valutazione delfe Aziende;
% relatore in convegni & master nelle maierie attinenti alla misurazione del valore.
Il dott. Marco Villani & stato membro della “Commissione principi di valutazione
d’azienda™ istituita dal Consiglio Nazionale dei Dottori Commercialisti ¢ degli Esperti
Contabili.
Entrambi i professionisti appartengono allo Studio Prof. Luigi Guatii. Quest'ultimo &
stato fondato dal Prof. Luigi Guatyi, professore emeriio e vice presidente dell’Universita
Commerciale Luigi Boceoni, nella quale & stato docente, rettore, consighiere delegato,

diretiore deii'istituio di Economia delle Aziende Industriali € Commerciali e dell'Istitito
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consiglio dei garanti dell’Organismo Maliano di Valutazione (OIV). Lo studio & noto, a
livello nazionale, per le proprie compétenze nel campo delle valutazioni economiche.

Lo stesso assiste imprese attive it ogni settore economico. Molte di esse sono guotate.

Via Senato 14/16~ 20131 Milano
Tel. 02315019

74



Studio Prof. Luigi Gratri

3, Prineipali documenti considerati al fini deBz analisi valutative

Le analisi valutative descrite nel presente elaborato poggisno, in particolate, sulle

informazioni desunte de quanto seguc:

B

®

sitnazione patrimoniale al 30 giugno 2017 del “Ramo alia™;

piano dell’attivitd operativa gestita direttamente dal “Ramo Italis”, relativo al
periodo 1°lugtio 2037 — 31 dicembre 2021 {);

piano di Nuova Sidap S.rl, refativo al periodo 1° luglio 2017 — 31 dicembre
2021 (%), '

bilancio dell’esercizio 2016 di Nuova Sidap S.r.1.;

bilancio dell’esergizio 2016 di Auiogrill 3.p.A. e del grappo che fa capo aila
stessa;

bilancio del primo semestre déll’esercizio 2017 del gruppo Autogrill 8.p.A.;
principali equity research sul prezzo delle azioni emesse da Autogrill 8.p.A.;
informazioni in merito alla procedura di impaimment test segnita dal gruppo
Auwtogril S.p.A;

parese di- PricewaterhonseCoopers Advisory S.p.A. intitolato “Assistenza ad
Autogrili S.p.A. nell’ambito degli esercizi di impairment predispost dal
management &l fini del bilancio consolidato e civilistico al 31 dicembre 20167,
del 14 febbraio 2017,

* Predisposto dal management del gruppo Actogrill S.p.A.
% Predisposto dal management del gmppo Autogrill S.p.A..
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4, It “Ramo Italia”

4.1 Descrizione del “Ramo Ttalia”

11 “Ramo Italiz” si occupa, entro i confini d&l nostro Paese:
* della gestione di servizi di ristorazione presso autosirade, strade, aeroporti,
stazioni ferroviarie, centri urbani, centri-commerctali ed outlet;
W della’ vendita di prodotti (principalmente alimentari) attraverso i c.d. market
presenti-all’interno dei punti vendita ubicati, in particolare, nelle autostrade;
»  della vendita di tabacchi, bighietti della lotteria, tagliandi delle lotterie istantanee,
giomali e riviste.
Allo stesso fa capo anche:
% la struttura centrale che si occupa (in Italia a beneficio. del ramo medesimo), in
particolare, di quanto segue:
v acquisto di materie prime, servizi e beni strumentali;
logistica;
supporto commerciale ai punti vendita,
marketing operativo;
gestione dei rapporti con i proprietari / gestori delle infrastrutture;
amiministrazione, finanza e controllo;
gestione delle risorse umane;
coordinamento delle attivitd volte alla realizzazione dei punti vendita;
coordinamento delle attivita volte alla manutenzione dei punti vendita;

sicurezza presso 1 punti vendita;

R N T e e O N NN

qualita dei prodotti e dei servizi offerti;

<

affari legali;
= la partecipazione rappresentativa dell’intero capitale di Nuova Sidap Sl ().
Quest’ultima si occupa di ristorazione ¢ di distribuzione di carburanti su strade e

autostrade (principalmente con i marchi Esso, Tameil e Q8).

7 Che ha sede a Novara, in Italia,

IR
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Attugtmente il “Ramo [talia” & presente {direttamente o per H framite di Nuova Sidap
8.r.1) in 469 location, di cui cirea 390 situate sn strade e autostrade. Lo stesso dispone
di un organico di circa 7300 unitd (“FTE™) {di cui circa 1.100 attive in capo-a Nuova
Sidap S.x.L)

I punti vendita che fanno capo al “Ramc Italia” (inclusa Nuova Sidap S.r.L) sono
contraddisti sin da marchi di proprietd de! grmppe Autegrill Sp.A. {tra § quali in
particolare, Autogrill, Acaf®, Bistrot, Spizzico, Motta, Puro Gusto, ecc.} che da marchi
di terzi {in particolare, Burper King).

Nel prime semestre del 2617, il “Ramo Italia” (inclusa Nuova Sidap 8.r.1} ha registrato
ricavi pari a circa Euro 477,1 milioni con te attivita diverse.da quella di distribuzione di

carburanti. Invece, quest’ultima, ha registrato ricavi pard 4 circa Euro 185,6 milioni.

4.2 T.a situazione patrimoniale del “Ramo Italia” al 30 giugro 2017

Nella Tabella 1 & rappresentata la situazions patrimoniale del “Ramo Halia” al 30
giugno 2017 (%).

Tabela 1: Situazione patrimoniale al 30 gingno 2017 (Euro)

ATIIVITA PASSIVITA' E PATRIMONIO RETFO

Cassa ed aftre disponibliits liquide 13,970,769 PASSIATA"

Altre attivith finanziarie 534940 Cebiti commerciali 109.646.459
Craditi perimposte sul reddito ¢ Debiti per imposte sul zeddite 0
Altri creditt 285215156 Altri debitl 37.179.511
Cregitt commerciall 28.303.133 Debiti bancari 24.065.163
Magaziino, 47.423.509 Altre passivita flnanziarle -0
Totaie attivita corewnt 112,030,267 Totale passivitd corzentt ) - 370,891,143 .
immoblll, impiantl e macchinari 149,241,196 Altrl debiti 206.646
Awiamento £3.621.225 Finangamenti 3! netto della quota orrente 0
Altre attivith immateriali 13.741.981 Altre passivita finanzlarle non correnti Q
Pertectpazioni 9252741 Passivity per imposte differlte 4,904.835
Partacipazloni di rinoranza ] Pia a benefict definiti AR.273.388
Altre attivitk finanziarte 1.65G.333 Fondi perzischied oneri 1.339.834
Imposte differite attive o Totale passivita non corrent] 5724703
Al craditt B.566.606 TOTALE PASSIVITA' A2RE15.845
Totale attivitd non corremi_ 266084075 .. PATRIMONIC NETIQ 156,438,457
TOTALEATTIVITA' 385.114.342 . TOTALE PASSIVITA' E BATRIMONIO NETTO 385,114,342

Fonte: Autogriil S.p.A.

* Gli estensori «ella presente relazione non hanno svolto alcuna verifica in merito alla correttezza dei saldi
patrimoniali risultanti dalla sitvazione patrimoniale ai 30 givgno 2017 del “Ramo Ktalin”.

10
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Tra e attivild, le voci pih rilevanti sono le seguenti:

3

cassa ed altre disponibilitd liquide: comprende la dotazione di contanti presso i
punti vendita ¢ le somme di denaro in corso di accreditamente sui depositi
bancari;

aliri crediti (cotrenti): si tratta principalmente di orediti per conitributi
promozionali, crediti per premi da fomitori, crediti per anticipi a fornitor di
servizi e crediti sorti a fronte dellz corresponsione in via anticipata di canoni di
locazione;

crediti commerciali: si tratta principatmente di crediti vemo concessionarie
autostradali, crediti verso clienti con convenzioni per servizi di ristorazione e
crediti verso franchisee;

magazzino: si tratta delie scorte presenti presso i punti vendita e il magazzine
centrale;

immebili, impianti ¢ macchinari: si tratta di impianti e attrezzature utilizzati nei
punti vendita, del valore delle mighiorie su beni di terzi {(principalmente per
PPammodernamento ¢ la ristrutturazione dei puati vendita), nonché di terreni ¢
fabbricati (relativi ad arce di servizio autostradali);

avviamerito: si tratta, in particolare, delI’avviamento registrato in seguito alla
fusione tra Schemaventidue S.p.A., Finanziaria Autogrill S.p.A. ¢ Awutogrill
S.p.Al;

partecipazioni: si tratta del valore di carico della partecipazione in Nuova Sidap
Srl.

Tra le passivitd, le voei pin rilevanti sono, invece, le seguenti:

debiti commerciali: si fratta principalmente di debiti relativi all’acquisto di beni
e servizi, nonché ad affitti ¢ concessioni;

altri debiti (correnti): include i debiti sorti a fronte di investimenti, nonché quelli
verso il personale (di pertinenza del “Ramo Halia”) per incentivi (inclusi i piani
di phantom stock option), ratei ferie e ratei tredicesima;

debiti bancari: si tratta degli scoperti di conto cotrente bancario;

passivith per imposte differite: si riferiscono principalmente all’avviamento;
piani a benefici definiti: include il TFR refativo al personale di pertinenza del

“Ramo Italia™;
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fondi per rischi o oneri: si tratla di stanziamenti effettvati o fronte dei rischi
derivanti da contenziosi in essere con il pergonale dipendente e con aleune
contraparti commerciali. I fondo inclnde anche gli accantonamenti a fronte di

vossibili rischi inerentl Uattivitd caratteristica.

12
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5. Premesse di metodo

5.1 Il quadre normativo nel quale si ceHocano e valutazioni

Lrart. 2465 “Stima dei conferimenti di beni in natura ¢ di crediti”™ del Codice Civile
impone a chi conferisce beni in natura o crediti in una societd a responsabilitd limitata,
Pobbligo di presentare «la relazione giurata di un revisore legale o di una societd di
revisione legale iscritti nell’apposito regisrro. La relazione, che deve contenere la
descrizione dei beni o dei crediti conferiti, U'indicazione dei -criteri di valwtazione
adottati e Dattestazione che il loro valore & almeno pari a quello ad essi attribuito ai
fimi della determinazione del capitale sociale e dell 'eventuale soprapprezzo, deve essere
allegara all'arto costitutivo.y.

Le prescrizioni del Legislatore hanno la finalith di garantire che il valore assegnato ai
conferimenti sia veritierc. Cid, com’é ovvio, per evitare che ik valore complessivo degli
stessi sia inferiore all’ammontare del capitale netto, Le disposizioni in questione
tutelano pertanto gli interessi di diverse categorie di soggetti, ed in particolare, dei soci

della conferitaria, dei creditori sociali e dei terzi a vario titolo interessati,

5.2 1 Principi Italiani di Valutazione (P1V)

Nei parageafi seguenti verrd appronfondito quanio previsto dai Principi Italiani di
Valutazione {emanati dall’Organismo Italiano di Valutazione (OIV)) con riferimento alle

valutazioni predisposte in vista di un’operazione di conferimento.

5.2.1 La configurazione di valore

In base &i Principi [taliani di Valwtazione, «La configurazione di valore nel caso delle
valutazioni a fini di conferimento é rappresentata dal valore normale di mercato dei

beni. Nel caso di conferimento di aziende o di-vami di azienda il valore di conferimento
13
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& normalmente rappresentate dal minore fra il valove intrinsecc e il valore normale di
mercato del heni conferiti. In casi particolari, 'esperto potid adottare anche pis di una
configurazione di valore, che tenga conto della logica dell’operazione di conferimento
nel pilt ampio conteste dell’operazione dequisitiva,y (7). Cid detto, in base ai suddetii
principi, «Finalitd della stima é identificare il valore dei beni conferiti, come
riconoscibile dal mereato (o tutela dei creditori ¢ def terzi) in condizioni normali. Deve
cioé essere un valore di mereato dotato di una certa stabilita, ...}

Poiché il valore normale di mereato differiscé dal valore intrinseco in quanto assume la
prospettiva del massimo e miglior uso (highest and bést use) dell’attivitd da parte del
partecipante gl mercato ¢ riflette premi e seonti, mentre il valopre intrinseco: assume la
prospetiiva dello specifieo soggeiio-che deflene Pattivitd, non necessariamente esprime
I'highest and best use; e non considera premi o sconti. Il valove di conferimento
normalmente coincide con il minove fra il valore intrinseco ed il valore di mereato (&
cioé il valore recuperabile pit certo delle attivitd conferite).

Nel caso di conferimenti a beneficiarie gia operative, la stessa configurazione di valore
dovrebbe essere adottata per la stima del prezzo di offerta delle azioni, per garantire la
Hecessaria congruita fra le vahutazioni (di conferimento ¢ di emissione di azioni con
esclusione del diritto di opzione). '
In cast particolari, per ragioni di sostanza economica. che Uesperto deve chiarire, si
pud far riferimento ad una diversq configurazione di valore (vispetio al minove fra il
valore intrinseco ed il valore normale di mereato), ma gavantendo sempre ln tutela dei

creditori ¢ dei terzin (19,
5.2.2 !l valore normale di mercato
In base ai Principi ltaliani di Valwtazione, «Jf valore normale (di mercato) di un attiviti

¢ il prezzo che si-stima si formerebbe sul mercato in condizioni normali, nelle quali §

prezzi non siano ingiustificatamente depressi o irrazionalmente elevati, rispetto ai

? Principio IV.5.2.
1 Commento al principio IV.5.2.

14
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Sondamentali.p ("), Cid detto, secondo i suddetti principi, «Vi sono sitwazioni
particolari di mercate nelle quali i prezzi esprimono valori irragionevolmente elevafi
(irrational exuberance) o ingiustificatamente depressi a causa rispetitvamente di bolle
speculative e di depressioni di mercito (gerieralmente conseguenti allo scoppio di bolle
speculative). Il valore normale di mercato é una stima del valore che si formerebbe sul
mercato gialora si normalizzassere le condizioni.

Il valore normale di mercato differisce dul valore intrinseco in quanto assume la

prospettiva del massimo e miglior use (highést and best usej dell'antivita da parte del

partecipante al mercato e riflette premi e sconti, mentre il valore inltrinseco assume la’

prospettiva dello specifico soggetto che detiene I'antivitd, non necessariamente esprime
P'highest and best use ¢ won considera premi e sconti.

Il valore normale di mercato coincide con il valore di mercato corrente alla data della
valutazione qiiando il mereato di riferimento dell’antivita esprime valori normali,
ovvero quando sone assenti fattori esogeni di natura straordinaria (ad esempio una
straordingria quantitd df lguidita sul mercato che pud indurre un asset price
inflation).» (%),

5.2.3 #l valore di mercato

Int base ai Pringipi Italiani di Valutazione, «ll valore di mercato di wn'attivita reale o
JSinawnziaria (o di un’entitd qziendale) o di wna passivitd ¢ il prezzo ol quule
verosimilmente lo medesima potrebbe essere negoziata, alla data di riferimento dopo
un approprialo periodo di commercializzazione, fra soggetii indipendenti e motivati che
operano in modo informato, prudente, senza essere esposti a particolari pression
(obblighi a comprare o a vendere).» (1¥). Cid detto, secondo i suddetti principi, «Jf
valore di mercate dei PIV coincide con il market value degli IVS (%),

Il valore di mercato esprime il miglior prezzo ragionevolmente realizzabile dal

venditore ed il prezzo piit vamtaggioso ragionevelmente realizzabile dall’acquirente. Il

" Principio 1.6.12.

2 Commento al principio 1,6.12.

'3 Principio 1.6.3.

4 International Valvation Standards, emanati dall’1VSC.
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prezzo esclude gualungue circostanza speciale, guali ad esempio, finanziamenti atipici
all‘acquirente, accordi- di vendita e rilocozione da parte del venditore, concessioni
speciali garantite da soggetti interessati alla vendita o qualsiasi elemento di valore
speciale.
1l valore di mercato vifletie il massimo e migliore uso oll'atiivitd. I massimo e migliore
uso pid essere 'uso corrente dell’attivitd o un uso alternative. Cio in guanio i
partecipanti al mercato considererebbero il massimo e miglior uso dell’attivitd a
prescindere dalle attuali condizioni d'wso dell’attivita stessa.  Nell’adottare Ia
prospettiva dei partecipanti al mercato, nel caso in cui I'uso corvente dell‘attivitd non
siet il massimo e miglior uso & necessario considerare che il prezzo rifletierebbe anche i
costi di conversivne d'uso dell attivita, Il valore di mercato deve viflettere le aspeltative
correnti dei partecipanti al inercato in merito al massimo e miglior uso, piuttosto che
ipotetiche aspettative (di riconversione d'use) che non si pud dimostrare esistario ally
data Ji riferimento della valutazione.
1 valore di mercato prevede che la vendita del bene avvenga dopo un periodo di
commercializzazione (che si presuppone sia precedente alla data della valutazione)
adeguato a-portare alf ‘attenzione di un sufficiente numero di partecipanti al mercato la
vendita del bene e consentive cosi una formazione di un prezzo che esprima linteresse
del maggior numero di partecipanti al mercato.
1l valore di-mercato non postuia la razionalita dei prezzi fatti. 1l valore di mercato &
una stima “point in-time" ancorata alle specifiche condizioni di mercato alla duta della
valutazione. I mercati raramenie operano in condizioni di costante equilibrio fra
domanda e offerta e di volumi di scambi, a causa di molte possibili imperfezioni.-Le pin
comuni imperfezioni includono: carenze di offerta, improvvisi qumenti o diminuzioni di
domanda, asimmetrie di informazioni fra partecipanti al mercato, costi di transazione,
costi di informazione, costi di mantenimento della pesizione (holding costs). A eausa di
tali imperfeziond, | mercdii aggiusiano i prezei per riflettere le specifiche condizioni che
hanno generato lo squilibrio. La stima del valore di mercate, ovvero del prezzo piiy
probabile sul mercato olla data di valutazione, deve rifletiere le specifiche condizioni
nel mercate di riferimento dell’antivitd alla data di valutaziore e non invece un prezzo
aggiusiaio o smorzato sulle base di un possibile fiture risiore di condizioni di
eguilibrio,

16
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I mercato di riferimento per ’aitivita o Ia passiviid oggetio di valitazione é il mercato
nel quale D'astivita & normalmente scambiata alla data di valuazione e al quale la
maggior parte dei partecipanti al mercato e Uattuale proprietario (o obbligato) hanno
-accesso. Infatti per potere esercitare un effetto sil prezzo dell attivitd i partecipanti al
mercato devono poter avere accesse. ol mercato ed il numero dei partecipanti al
mereato influenza il prezzo ché si forma sul mercato alla data &i valutazione.

Il mercato di riferimento presuppone che gli operatori agiscano in modo informato,
prudente e vazionale. Cié presuppone che gli operatori non operine di impulso ma che
wusino ttta Uinformazione disponibile per cercare il prezzo pii favorevole per le loro
Fispettive posizioni alla data della valutazione, La prudenza si riferisce ad un uso
consapevale dell'informazione alla data della valutazione e non invece alla scelta di
comprare o vendere, Cosi ad esempio non pué dirsi imprudente un venditore che ceda
Pawivitd in un mercoto che registra prezzi in discesa. A prescindere dal trend di
mercato, il venditore motivato usa consapevolmente tutta Uinformazione disponibile per
reglizzare il miglior prezzo-alla data della valutazione, date le condizioni di mercato a
quella data,

Se il mercato é turbolento e soggetto a spinte non razionali, la stima del-valore di
mercato diviene pin complessa ed & ancorata in modo molto stretto alla data di
riferimento; inolfre possono verificarsi scostamenti anche rilevanti dal valore
intrinseco. Sono percit configurabili anche valori di mercato attesi per scadenze pin
lontane, in uno scenario modificato, ¢ dunque pit vicini al valore intrinseco. E quanto
si verifica ad esempio con i target price indicati nelle eguity research degli analisti. I
target price sono infatti stime di prezzi che si potranno formare sul mereato in un
predefinito orizzonte temporale, al verificarsi di certi eventi o alla condivisione di altri
partecipanti al mercato di talune assumption che non sono ancora apprezzaie nei prezzi

correnti.n (7).

1% Commento a principio L6.3.
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5,2.4 1i valore intrinseco

In base ai Principd Ttaliand df Valatazione, «/! valore intrinseco esprime Uapprezzamento
che ui gualsiasi soggetio razionale operante sul mercato senzd Vincoli e in condizioni
di trasparenza informativa dovrebbe esprimere alla data di riferimento, in finzione dei
benefict economici afferti dall antivitd medesima ¢ dei relativi vischio» (%)

Cio detto, secondo 1 suddetti principi, «¥l valore intrinseco (chiamato frequentemente
anche valore economico del capitale nel caso delle aziends) 2. frutto defl’analisi
Jondamentale, poiché, pur lenendo presenti gl indicatori di mercato per la
guantificazione degli input {in particolare del tasso di attualizzazione), richiede la
stima dei benefici economici {dei flussi di risultaii e della consistenza pairimoniale nel
case delle aziende) e Papprezzamento del guadyo-di rischio ad essi assotiato.

Il valore intrinseco riflette la realta operativa dell’azienda (o del bene oggetto di
valutazione) nelle sue condizioni correnti {con Uattuale destinazione d’uso, Uefficienza
manageriale od operativa corrente, ecc,). Il valore intrinseco non considera aleuna
sinergia o alcun efficientamento che un terzo soggetio potrebbe riconoscere nel prezzo
di acquisto dell’azienda ¢ del bene. I valore intrinseco esprime wn valore “as is™.

1 valore intrinseco & funzione della capacitis di reddito corvente dell azienda o del bene
¢ delle opportunitd di crescita concrefamente realizzabili sulla base di azioni o progetti
in cut Uimpresa si € gia impegnata. Il valore intrinseco esclude ogni tipo di potenzialita
latente,

In un mercato raziondle operante in mode ordinato e in condizioni di irasparenza
informativa (cioé efficiente in senso_fondamentale), il valore intrinsece dovrebbe essere
¥iflesso nef prezzi, e dungue nel valore di merecato. Il valore intrinseco é normalmente il
riferimento degli information trader e degli investitori con orizzonte di investimento di
lungo termine (c.d. capitale paziente). In presenza di asimmetrie informative, di
turbamenti e di spinte non razionali di mercato {sperimentate pin volte nel recente
pussato, anche per periodi estest), i prezzi — e dunque i valori di mercato — possono
scostarsi in miswra anche rilevante dai valovi intrinseci; possono, cioe, non essere
coergnti con I “fondamentali” noti all’esperto o al mercato nel suo insieme. La prima

circostanza put verificarsi, ad esempio, guando 'esperto ¢ a conoscenza di un piano,

1 Principio 1.6.8.
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di sviliippo o di vistruiturazione, non ancora noto nei dettagli al mercalo {e che dungue.

non pué essere scontato nei prezzi di mereato). La seconda circostanza pud verificarsi,
quandoe il mercato per qualsiasi motivo non é in grado di operare in modo ordinato e
razionale.

I valore intrinseco non include premi o sconti; in quanto normalmente esprime il
valore recuperabile per un ipotetico investitore attraverso i flissi di visultato prospettici
(& un valore recuperabile attraverso 1'uso dell'altivitd non atfraverso la sud cessione),
Il valore infrinseco non é un valore di scambio alla data di riferimento della

valutazione.» {*7).

5.3 11 modcllo finanziario

In base al modello finanziario il valore dell’impresa ¢ funzione, in particolare:

= dej flussi di cassa attesi;

» del profile di incertezza dei suddetti flussi {da cui discende la misura del tasso di

attualizzazione).

11 modello vatutative di e si tratta pud essere impiegato nelle seguenti varianti:

w. asset side;

' equity side,
Se si adotta la prima delle due varianti indicate, il flusso rilevante & il Free Cnsh Flow
From Operations (FCFO), ossia il flusso di cassa generato dalla gestione operativa. In
questo ‘caso, il processo valutativo prevede che si determini per prima cosa il valore
delle attivita dell’impresa (Enterprise value). H valore del capitale dell’impresa (Equity
value) viene, guindi, calcolato, sottraendo dall’Enterprise value i valore della posizione
finanziada neita alla data della valutazione. -
Se si adotta la seconda delte due varianti indicate, il flusso rilevanie &, invece, il Free
Cash Flow to Equity (FCFE), ossia il flusso di cassa disponibile pet Pazionista. In
questo caso, il valore attuale dei flussi di cassa attesi rappresenta il valore del capitale

dell’impresa (Figora 2).

Y Commento al principio 168,
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T R )

Figura 2: Progpettiva asset side vs prospettiva equity side

FCFE
ENTERPRISE VALUE | ——p | POSIZIONE FINANZIARIA . > EQUITY VALUE
! NETTA

Flasst e tassi devono, ovviamente, essere tra loro coerenii. Pertanto, ad esempio:
¥ 1a natura del tasso impiegato per atinalizzare i flussi attesi dipende datla variante
del metodo concretamente utilizzata (asset side vs equity side),
‘w  flussi reali vanno attualizzati con tassi reali, Invece, fiussi nominali, con tassi
anch’essi nominali;
& i tasso di attudlizzazione deve essere coerente con il profifo di incertezza dei

flussi attesi.

5.4 L’approecio Adjusted Present Valne

In base all’approccic Adjusted Present Value (APV), il valore delle attivith di
un’impresa (Enterprise vatue) ¢ dato daila somema di due componenti:
= il valore dell’impiesa wulevered, ossia il valore dell’impresa nell’ipotesi in cui
quest’ultima sia finanziata esclusivamente con capitale di rischio;
@ il valore dello scudo fiscale del debito, ossia dei benefici fiscali connessi alla

deducibilitd degli oneri finanziari,
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Pertanto:
BV =W(U)+ W,

Laddove:
EV = Enterprise vaiue;
W(U) = Valore unlevered;
Wa = Valore dello scudo fiscale del debiti,
It valore del capitale dell’impresa (Equity value) viene, quindi, calcolato, coerentemerite

con qualsiasi altro criterio di valutaziono asset side, sottraendo dall’Enterprise value il

valere della posiziong finanziaria netta alla data della valutazione.
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6. Le analisi valuiative

Al fini della definizions dell’impianto della stima, va considerato, in particolare, quanto
segue:

¢ il “Rameo Italia” si occupa, entro i confini del nostro Paese:

¥ della gestione di servizi ¢ ristorpzione presso autostrade, strade,
_aeroporti, stazioni ferroviarie, centri urband, centri commerciali ed outlet;

v della vendita di prodotti {principalmente alimentarf) attraverso i cd.
market presenti all’interno dei punti vendita ubicati, in pariicolare, nelle
attostrade;

¥ della vendita di tabacchi, biglieiti della lotteria, tagtiandi delie lotierie
istantanee, giomali e riviste.

Allo stesso fa capo anche:

¥ la struttura cenirale che si occupa (in Ttalia a beneficio del ramo
medesimo), in patticolare, di guanto segue: a) acquisto di materie prime,
servizi e beni strumentali; b) logistica; ¢) supporto commerciale ai punti
vendita; d) marketing operativo; ) gestione dei rapporti con i proprietari
/ gestori delle infrastrutture; f) amministrazions, finanza ¢ condrollo; g)
gestione delle risorse umane; h) coordinamento delle attivith volte alla
realizzazione dei punti vendifa; 1) coordinamento delle attivita volte alla
manutenzione dei punti vendita; 1) sicurezza presso 1 punti vendita; m)
quilita dei prodotti e dei servizi offerti; n) affari legati;

¥ la partécipazione rappresentativa deil’intero capitale di Nuova Sidap
S.r.l.. Quest'ultima si occupa di sistorazione e distribuzione di carburantt
su strade e autostrade (principalmente con i marchi Esso, Tamoil ¢ Q8).

@ inbase ai Principi Ialiani di Valutazione, «la configurazione di valore nel caso
delle valutazioni a fini di conferimento & rappresentata dal valore normale di
niercato del beni. Nel caso di conferimento di aziende o di rami di azienda i
valore di conferimento € normalmente rappresentato dal minore fra il valore
intrinseco ¢ il valore normale di mercato dei beni conferitiy (%), H valore

normale di mercato, «di un'attivita é il prezzo che si stima si formerebbe sul

1% Principio 1V.5.2.
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mercato in condizioni normali, nelle gquali | prezzi non siano ingiustificatammente
depressi o irrazionalmente elevati, vispetio ai fondementaiin ('), Invece, il
valore intrinseco, wesprime apprezzamento che un qualsiasi soggetto razionale
operante sul mercato senza vincoli e in condizioni di trasparenza informativa
dovrebbe esprimere alla data di riferimento; in fitizione dei benefici economici
offerti dall’attivita medesima e del relativi rischiy (*%). 1 valore normale di
mercato «differisce dal valore intrinseco in quanto assume la prospettiva del
massimo e miglior uso (highest and best -use) dell’atiivita da parte del
partecipante al mercato ¢ riflette premi e sconti, mentre il valore intrinseco
assume la prospettiva dello specifico soggefte che detiene l'aitivita, non
necessariamente esprime 1 highest and besi-use e non considera premi e scontl.y
&
% disponiamo, in particclare, di quanto segue:
v" piano deli’attivitd operativa gestita direttamente dal “Ramo lfalia”,
relativo al periodo 1° luglio 2017 - 31 dicembre 2021;
v piano di Nuova Sidap Sr.l., relativo al periodo 1° luglio 2017 — 31
dicembre 2021.
1 suddetti piani sono stati predisposti dal management del gruppo Autogrilt
S.p-A.. In base a quanto riferitoci da quest’ultimo, le previsioni contenute negli
stessi possorio ragionevolmente considerarsi rappresentative dello. scenario
medio atteso.
Stante quante indicato, abbiamo stimato il vatore intrinseco del “Ramo Halia” attraverso
una valutazione per somma di parti, nell’ambito della quale, coerentemente con
I'approccio Adjusted Present Value, I’Enterprise value € pari alia somma di:
= valore unlevered dell’attivitd operativa gestita direttamente dallo stesso;
s  valore dello scudo fiscale del dehito, ossia dei benefici ﬁséali connessi alla
deducibilita degli oneri finanziari;

= valore della partecipazione in Nuova Sidap S.r.1.

1 Principio L6.12.
 Principio 1.6.8.
2 Commento al principio 16,12,
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L'Equity value del “Ramo Italia” & stato, quindi, calcolato sotiraendo dall’Enterprise
value il valore della posizione finanziaria netta e deile poste patimoniali assimilabili a

debiti finanziari. Pertanto, la formula adottata 2 la segnente;

W =[WU)+w, + W, }-pEN - W,

Enterprise value

1 simboli impicgati nefla formula hanno il seguente significato:

W = Valore del “Ramo Italia”;

W(U) = Valore unlevered dell’attivita operativa gestita direttamente dal “Ramo
Italia™;

‘Wa = Valore dello scude fiscale del debito;

Wy = Valore della partecipazione in Nuova Sidap S.r.l.;

PEN = Posizione finanziaria netta;

War = Valore delle poste patrimontali assimilabili a debiti finanziari,

Segnaliamo, in particolare, quanto segue:
4 Papproccio Adjusted Present Value & stato impiegato anche ai fini della stima
del valore di Nuova Sidap S.rl.;
4 il valore unlevered:
v dell”attivita operativa gestita direttamente dal “Ramo Italia™;
v dell’attivitd operativa gestita da Nuova Sidap S.r.l,;

& stato stimato con il medello finanziario. La formula adottata & la seguente:

FCRO, x (14 g)
% FCFO, Ke(U)-g
V= e ReOy G kel
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Lsimboli impiegati nella formula hanno il seguente significato:

WU} = Valore unlevered;

FCFO:; = Flusso di cassa operativo dedotio dai dati di pitano 2017 — 2021;

FCFOy = Flusse di cassa operativo utilizzato ai fini della stima del valore
terminale;

z = Tasso di crescita a lungo termine;

Ke(Uy = Costo del capitale di rischio unlevered:

1l tasso di crescita assunto ai fini della stima del valore terminale coincide con i
tasso di inflazione atteso nel lungo termine, Pertanto, si & di fatto ipotizzato che
il flusso teyminale rimanga costante niel tempo in termini reali,

Il costo del capitale di rischio undevered ¢ stato stimato con il Capital Asset
Pricing Model (CAPM).

Tenuto conto, in particolare, di quanto segue:

il valore normale di inercato dovrebbe riflettere I"highest and best use (nella
prospettiva del pertecipanti al mercato) delle attivitd che fanno- capo,
direttamente o indirettamente, al *“Ramo Jtalia™;

non sono identificabili in capo al. gruppo Autogrill S.p.A. benefici / sinergie
speciali (in quanto tati non cordivisi con i partecipanti al mercato} che hanno un
impatto rilevante sui flussi desurmibili dai piani di cui si & detto in precedenza;

il valore normale di mercato dovrebbe riflettere 1a quota delle sinergie attese in
capo at potenziali acquirenti {partecipanti al mercato} che, ragionevolmente,
potrebhe essere incorporata nel prezzo negoziato tra le parti nell’ambito di una

transazione avente ad oggetto il “Ramo Italia™;

nen vi sono ragioni per ritenere che il valore normale di mereato del “Ramo Halia”
possa essere inferiore al valore intrinseco dello stesso stimato come descritto in

precedenza,

Tel. 62315019
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7. Conelusioni

L’articolo 2465 “Stima dei conferimenti di beni in natura e di crediti®” det Codice Civils,
impone a chi conferisee beni in natura o crediti in una societd a responsabilith limitata,
I'obbligo di presentare wla relazione giurata di un revisore legale o di una societd di
revisione legale iscritti nell upposite regisiro. La relazione, che deve contenere la
descrizione dei beni o dei crediti conferiti, Uindicazione dei criteri di valuazione
adottati e Uattestazione che il loro valore é almeno pari a quello ad essi attribuito ol
Jini della determinazione del capitale sociale ¢ dell’eventiwile soprapprezzo, deve essere
ailegata all 'atto costitutive.».

Cid deito, 1 sottoscritti doit. Glorgio Luigi Guatrl e dott. Maree Villani sono stati
incaricat] da Autogrill S.p.A. di predisporre la relazione prescritta dal suddetto articolo
con riferimento al “Ramo lialie” (%) Quest’uliimo, verrd conferito dalla predetia
societd in Autogrifl Italia S.r.l.

La societh conferitaria, a servizio del conferimento, intende aumentare il capitale netto
per un importo complessivo di Euro 156.498.497. In base alle elaborazioni svolte 2, il

valore del “Ramno Halia™ & superiore al predetto importo.

Pertanto, in conclusione, attestiamo che il valote del “RMnu--ItsiIié”:é almend. parl &
quéllo ad esso ettribuite af fini_della determinazione- del capitale -sociale e del
sovra[g;;razzo.

22 9] “Ramo {ralia™ & descritto nel paragrafo 4..
# Le analisi valutative sono deserille nel paragrafo 6.,
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verbale di apseverazione di perizia

REBUEBLICA ITALIANA

L'anné 2017 (duemiladiciassette)

il giorno 11 {undici)

ae) nese ai da%\.am .

in Milano, nella casa in via Agnello, n. 18.

Avanti a me Carlo Marchetti, mnotaic in MIlano, iscritto

presso il Collegio. Notarile @i WMilano, sono comparsi I

signoriy

~ Giorgio Tuigl Guatri, nato a Milano il 24 dicembre 1965,

(igecritto al Registro del TRevisori Legali al n. 29611, D.MW,.

1del 12 aprile 1955 pubblicato sulla G.U. mn. 31 BIS del 21

Yaprile 1995},

- Marco Villani, nato a Monza il 25 novembre 1378, (isecritto

nel Registro dei Revisori Legali al mn. 245484, D.M. del 39

maggio 2007 pubblicato sulla G.U. h. 47 del 15 giugno 2007),

entrawbi domiciliatl per 1'ufficio in Milano, via Senato =n.

14/16,

Detto comparenti, della cui identitd personale sonc certo, mi

presentano la relazione peritale c¢he precede chiedendo ai

agseverarla con giuramento.

Aderendo alla richiesta ammonisco a' sensi di  legge 1

.comparenti i gquall prestano giuramente di rito ripetendo 1la

formula: ‘giure 4&i avere bene fedelmente proceduto alle




operazioni a me affidate e dl non avere avito altro scopo che

quellc di far conoprere la verita",

pel |

' presente, -che rilascio in criginale = che wiena allegato al;a'

perizia aspeverata, ho dato Jlettura ai comparenti che lo

approvano & ¢on me 10 sottoscriveno.

Il

pregente congta di un foglio’ s‘;itﬁo con mezzi meccanici da

persena di mia fiducia e completato di” mic pugno per pagine

una e dg&i& geconda sin qui.




Allegato 2
ML C "l o A sl o

Smdio Prof. Luigi Guarri -

Relazione di stima
ai sensi dell’art. 2465 del Codice Civile

relativa al “Ramo Europa”

-

Autogrill S.p.A.

Milavo, 11 dicembre 2017 $
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1. Oggetto delP’incarico

In data 11 aprile 2017, Autogrill 8.p.A. ha comunicate di aver avviato un «progetfo di
viorganizzazione societaria, volio a separare le attivita operative di Food & Beverage
in Italia e le funzioni di coordinamento e servizio svolte a favore delle controllate direrte
Ewropee dalle attivita di indirizzo e gestione del Gruppe, svolte dalla bolding.» (),
Successivamente, in data 28 settembre 2017, 1a predetta societd ha reso «noto che i
Consiglio di Amministrazione, [...] ha individuato, in via prelimingre, la struttura delle
operazioni attraverso le quali si intende altuare il progetto di riorganizzazione
soctetaria avviato nello scorso mese di aprile [..), nonché il perimetro dei rami
d’aziendn e delle partecipazioni societarie che ne costituirebbero oggetio [...].» (*). Nel
comunicate stampa diffuso da Autogrill S.p.A., si segnala che il «Progefto di
Riorganizzazione & volto a separare dalle attivita di indirizzo e coordinamento del
Gruppo Autogrill, svolte dalla controllunte quotata, sia le atfivita operative di
Food&Beverage in ltalin sia le funzioni di coordinamento e servizio svolfe a favore
delle controliate diretfe enropee. In particolare, il Progetto di Riorganizzazione ¢ volte
al perseguimento dei seguenti obieltivi:
» ridefinive la struttura societaria coereniemente con la natura forfemente
internazionale e multicanale del Gruppo e con I'alfuale struttura organizzativa,
In guesto contesto, la controllante guotata si occupera della definizione e dello
sviluppo di strategie di crescita per l'intera organizzazione, mentre il presidio
delle attivita operative sard in capo a societa interamente controllate operanti
nelle varie aree geografiche di presenza;
* assicurare una governance che sempre meglio risponde alle esigenze di una
efficiente ed efficace gestione dei singoli business;
e comunicare in maniera pit chiara aglhi investitori il posizionamento del Gruppo,
favorendo una migliore comprensione delle singole aree di business.».
Dal suddette comunicato stampa si desume anche che il progetto di rorganizzazione
dovrebbe essere implementato «mediante esecuzione contestuale di tre conferimenti in

natura di rami d’aziends e partecipazioni a liberazione di aumenti di capitale viservati

Comunicato stampa-detl 1T-aprile 2617
? Commicato stampa de 28 settembre 2017,
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ad Auwtogrill, deliberatt da rtre societd interamente possedute du questultima. I
conferimenti in natura avrebbero ad oggetio, vispettivamente:

i un ramo d'aziendn gfferente alle concessioni autostradali e aeroporiuali, alle
attivita nelle stazioni ferroviarie e nei centri wrbani in Ralia;

il. un ramo d’azienda che include le atiivitd di indirizzo 2 coordinamento delle
societd diretiamente controllate aventi sede legale in Europa coniinenlale e le
relative partecipazioni totalitarie;

il un ramo dazienda afferente alle attivith di supporio e servizio atlfualmente svolte
da Autogrill o favore di societd del Gruppo.».

In data 9 novembre 2017, «il Consiglio di dmministrazione [di Autogrill S.p.A.] [...] ha
approvate, in via definitiva, il progetto di riorganizzazione societaria gid oggetto di
approvazione in via preliminare [in data 28 settembre 2017] £...J» (%). Nel comunicato
stampa diffuso dalla predetia societd, si segnala, tra le altre cose, quanto segue: «if
Congiglio di Admministrazione di Autogrill in daia odierna ha deliberate di effettuare i
seguenti conferimenti - applicando il principio di continuita con i velori contabili di
libro - a liberazione di aumenti di capitale a pagamenio che saranno deliberaii dalle
assemblee di clascuna delle Conferitarie nel corso del mese di dicembre come segue:

(i) alla societd Autogrdll Italia Sl verrd conferiio wn ramo d'azienda afferente
alle concessioni autostradali e aeroportuali, alle attivita nelle stazioni
Jerreviarie ¢ nei contri webani in fralia {“Ramo Italia”], ad infegrale liberazione
i un cimento di capitale, scindibile e a pagamento, con sovrupprezzo, per un

imporio complessive pari a Burg 156 498.497;

{ii) alla societd Autogrill Advanced Business Service S.r.1. verra conjerito un ramo

d'azienda afferente alle attivitd di- supporio e servizio attualmente svolte da
Autogrifl a favore df societa del Gruppe [“Ramo_Servizi”], ad integrale
liberazione di wn oaumento di capitale, scindibile ¢ a poagamento, con
SOVrapprezzo, per un importo complessivo pari @ Eure 3.203.813;

(iii) alia societa GTA S.r.L, {che modificherd la propria denominazione in Awtogril]

Europe S.r.L}, verrd conferito un ramo d'azienda che include: ) le strutture
deputate al coordinamento delle attivitd che operano in Furopa del sud e

nell’Europa continentale (inclusa Ultalia) ¢ B) le partecipazioni totalitarie -

? Comunicato stampa del 9 novembre 2017.
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attualmente detenute direttamente da Autogrill - nelle seguenti societd:
Autogrill Austria GmbH (dustria), Autogrill Belgié NV (Belgio), Autogrill Czech
s.r.0. (Repubblica Ceca), Holding de Participations Autogrill S.a.s. (Francia),
Autogrill Dewtschland GmbH (Germania), Autogrill Hellas E.P.E. (Grecia),
Autogrill Poland Sp. z v.0. (Polonia), Autogrill gostinstvo in trgovinad.o.o.
(Slovenia), Autogrill Iberia SL.U. (Spagna) ¢ Autogrill Schweiz 4.G. (Svizzera}
[“Ramo Eurepa”}, ad integrale liberazione di un aumento di capitale, scindibile
e a pagamento, con Sovrapprezzo, per un importo complessivo pari a Euro
333.176.172.» (M.
Cid detto, Autogrill 8.p.A. ha affidato ai sottoscritti dott. Giorgio Luigi Guatri (iscritto
al Registro dei Revisori Legali al n. 29611, D.M. del 12 aprile 1995 pubblicato sulla
G.U. n. 31 BIS del 21 aprile 1995) ¢ dott. Marco Villani (iscritto nel Registro dei
Revisori Legali al n. 145484, D.M. del 30 maggio 2007 pubblicato sulla G.U. n. 47 del
15 giugno 2007), entrambi con studio in Milano, in via Senato n. 14/16, 1'incarico di
predisporre [a relazione prescritta dall’art, 2465 “Stima dei conferimenti di beni in
natwra e di crediti” con ziferimento al “Ramo Europa”. Quest’ultimo, come gia seritto,
verrd conferifo da Awtogrill S.p.A. in GTA Sxl (la cui denominazione diventerd
Autogrill Europe S.r.L).
Tutte le informazioni utilizzate per lo svolgimento delfincarico, salve che sia
diversamente indicato nel presente documento, sono state fornite dal management del
gmppo Autogrill S.p.A.. Su tali informazioni non abbiamo condotto verifiche,
assumendone la correttezza, completezza e coerenza con le finafith dell’incarico
assunto. Su di esse non possiamo, quindi, assumere alcuna responsabilita.

La data di riferimento delle analisi valatative & il 30 giugno 2017.

* Sottolineatora agghinta,
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2. Profilo deghi estensori della relazione e dello studio

11 dots, Giorgio Luigi Guatri &
B ameetioloonbe cenlle o T oo Sl g AT w47 oot . AF Lo
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immateriali;
® igeritto all’Ordine dei Dottori Commercialisti e degli Esperti Contabii di
Milano;
= iseriito al Registre dei Revisori Legali;
2  autore di Hbri sul teina della misurazione del valore;
“ mernbro del comitato di redaziene della rivista La Valutazione delle Aziende.
H dott. Marco Villani &:
& specializzato nella conslenza in tema di valutazione di aziende e di beni
immateriali;
# igeritto all’Ordine dei Dottord Commercialistt ¢ degli Hsperti Contsbili &
Milano;
= jgcritto al Regisiro dei Revisori Legali;
= professore a contratto di “Valutazione delle aziende™ .presso PUniversita
Comnerciale Luigi Boceoni;
®  docente di “Valutazione delle aziende” presso la Scuola di Alta Formazione
delle Tre Venezie {emanazione del Consiglic Nazionale dei Dottori
Cominercialistl ¢ degli Bsperti Contabili);
= autore di libri sul tema della misurazione del vajore;
s membro del comitato di redazione della rivista La Valutazione delle Aziende;
w relgiorein cofvegnd € iaster ietle wiatene arbinend alla misuiizione del valore. -
It dott. Marco Villani & stato membro della “Comumissione principi di valutazione
d’azienda” istituita dal Consiglio Nazionale dei Dottori Commercialisti e degli Esperti
Contabili.
Entrambi 1 professionisti appartengone allo Studio Prof. Luigi Guatri, Quest'ultimo &
stato fondato dal Prof. Euigi Guatri, professore emerito e vice presidente delPUniversita
Commerciale Luigi Boceoni, nellz quale & state docente, refiore, consigliare delegato,
direttore dell'lstituto di Economia delle Aziende Industriali e Commerciali e dell'Tstitufo
di Amministrazione, Finanza e Controlfo, Il Prof. Luigi Guatri &, incltre, presidenie del
&
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consiglio dei garanti dell’Organismeo Italiano di Valutazione (OIV). Lo studio & noto, a
livello nazionale, per le proprie competenze nel campo delle valutazioni economiche,

Lo stesso assiste imprese attive in ogni settore economico. Molte di esse sono quotate.

A
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3. Principali documenti considerati ai fini della analisi valutative

Le analisi valutative descritte nel presente elaborato poggiane, in particolare, sulle

informazioni desunie da quanio segue;

#

B

situazione patrimoniale al 30 gingro 2017 del “Ramo Europa™;

plano dell’attivitd operativa gestita direttamente dal “Ramo Europa”, relativo al
periodo 1° luglio 2017 — 31 dicembre 2021 (5);

plano di ciasouna delle societd (o, eventualmenic, def gruppe cheé fa capo alle
stesse) eui si riferiscono e partecipazioni comprese nel “Ramo Europa”, relativo
al periodo 1° Tuglio 2017 — 31 dicembre 2021 (%)

bilancio dell’csercizio 2016 delle societd eui si riferiscono le partecipazioni
comprese nel “Ramo Europa™;

bilancio dell’esercizio 2016 di Autogrill S.p.A. e del gmppo che fa capo alla
stessa;

bilaneio del primo semestre dell’esercizio 2017 del gruppo Autogrill S.p.A.;
principali equity research sul prezzo delle azioni emesse da Autogrill S.p.A.;
informazioni in merito alla procedura di impairment test seguita dal gruppo
Autogriil S.p.A.;

parere di PricewaterhouseCocpers Advisory S.p.A. intitolato “Assistenza ad
Autogrill Sp.A. nePambite deglt esercizi di impatrment predisposti dal
management at fini del bilancio consolidato ¢ civilistico al 31 dicembre 20167,
del 14 febbraio 2017,

* Predisposto dal management del gruppo Autogrill S.p.A.,
§ Predisposti dal management del gruppo Antogrill S.p.A..

Vig Senato I4/16 - 20121 Milano
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4. 11 “Ramo Europa®

4.1 Deserizione del “Ramo Europa”

Al “Ramo Europa” fa capo quanto segue:

# Ja struttura centrale (composta da un organico di circa 70 unitd (“FTE™))
che si oceupa di coordinare e supportare le societd del gruppo attive in
Europa continentale (inclusa 1'Italia);

» e partecipazioni rappresentative, rispettivamente:

v dellintero capitale di Holding de Participations Autogrill S.a.:5. (7);
delP’intero capitale di Autogrill Schweiz A.G. (%;
del 99,99 % del capitale di Autogrill Belgie M.V. (*);
dell’intero capitale di Autogrill Deutschland GmbH ('%);
dell’intero capitale di Autogrill Iberia 8.L.U. (*');

A N N N

dell’intero capitale di Autogrill Hellas Single Member Limited Liability
Company (*%);

dellintero capitale di Autogrill Austria A.G. (*%);

dell’intero capitale di Autogrill Czech Sro ('*);

A

defl’intero capitale di Autogrill D.o.o. (*%);

AR NEENEEN

deil’intero capitale di Autogrill Polska Sp.zo.o. (1),

7 Che ha sede a Marsiglia, in Francia.

E Che ha sede a Olten, in Svizzera. [

? Che ha sede ad Anversa, in Belgio.

1% Che ha sede a Monaco, in Germania, x
# Che ha sede a Madrid, in Spagna. :
12 C'he ha sede a Avlonas, in Grecia,

13 Che ha sede a Gottlesbrunn, in Ausiria.

4 Che ha sede a Praga, in Repubblica Ceca.
1% Che ha sede a Lubiana, in Slovenia,

¥ Che ha sede a Katowice, in Polonia,

Via Senato 14716 - 20121 Milano
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4.1.1 Descrizione dell’ attivitd operativa gestita direttamente dat “Rame Europa”

H “Ramo Europa” cura direttamente le attivithy afferenti, in particolare, ai seguenti
ambiii:

= marketing: a) gestione dei rapporti con i proprietari dei marchi assunti in lcenza;
b} coordinamente delle funziendi di marketing operativo; ¢} definizione delle
linee guida della comunicazione e delle politiche di prezzo,

® acquisti: a) gestione dei rapporti con 1 fornitori di materie prime, servizi ¢ bend
strumentali; b) gestione delle nuove gare di  approvvigionamento; )
negeziazione e monitoraggic dei contratti stipulati con i fornitori;

& ingegneria e costruzioni: a) analisi volte a comprendere la fattibilitd e la
sostenibilith dei progetti relaiivi 2 nuove aperture; by anaktisi finzionali al lancio
di nuevi concept; ¢) analisi funzionali al restyling dei concept esistenti;

=" business development: a} sviluppo dell’attivitd; b) gestione dei rapporti con i
proprietari / gestori delle infrastrutture; ¢} supporte alle socictd del gruppo
impegnate nella partecipazione a nuove gare; d) elaborazione e monitoraggio del
pianc di investimenti;

= risorse umane: a) definizione delle politiche di gestione del personale; b)
definizione della strutfura organizzativa; ¢) gestione della formuzione; d)
selezione del personate;

= controlls di gestione & tesoreria: a) supporto nella predigposizione dei budget; b)
monitoraggio delle performance; ¢) gestione dei finanziamenti infragruppo; d)
cash pooling;

& gffari Tegalil a) implementazione delle linee guida definite a livello di gruppo in
ambito legale; b) supporto nella redazione dei coniratti;

» internal audit: &) implementazione delle linee guida definite a livello di gruppo
in tema di internal audit; b) coordinamento e supporto alle aitivitd di controllo

svolte a Hvello locale,

i0
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I rapporti tra la sociétd conferitaria {(GTA Sl (la cui depominazione diventera
Autogrill Europe 8.1.L)) ¢ le societa destinatarie dei suddetti servizi, saranno regolati da

coniratti che attualmente sono ancora in fase di definizione (17).

4.1.2 Descrizione delle societd cui si riferiscono le partecipazioni comprese nel

“Ramo Europa”

Al *Ramo Europa” fanne cape le partecipazioni di controllo nelle seguenti societd:

» Holding de Participations Autogriil S.a.s.: ¢ a capo di un gruppo formato da 11
societd (Figura 1), attivo in Francia nella gestione di servizi di ristorazione nelle
principali autostrade, in alcuni cenfri commerciali / outlet, nel parco di
divertimenti Disneyland Paris ¢ nel museo del Louvre (49 location). Lo stesso
dispone di un organico di circa 1.800 unita (“FTE™}.

11 gruppo ¢ cui si discute ha gestito, fino al 30 settembre 2017, larga parte dei
punti di ristorazione ubicati nell'aeroporto di Marsiglia. Tali attivitd sono state
cedute ad un altro operatore del settore,

Nel primo semestre 2017 il gruppe Holding de Participations Autogrill S.a.s. ha

registrato ricavi pari a circa Euro 71,7 milioni;

-7 Nei piani assunti alla base delle-analis: vahulative-oggetto-dellapresente refazione, sono state recepite le -
condizioni economiche che, attuaimente, si ritiene saranno rappresentate nei contratti di cui 81 ¢ detto,
11
Via-Senato 14/16 - 20121 Milano :
Tel 02315019 A
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L v
Figura 1: La strattura del gruppo Holding de Participations Autogrill S.a.5.
b
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Fonie: Autogrill §.p.A.

Autogrill Schweiz A.(.: &2 capo di un gruppo formato da 3 sacieti ('), attivo in
Svizzera netla gestione di servizi di ristorazione nelle principali autostrade, negli
aeroporit d1 Zurdgoe e Ginevra, nelle stazioni ferroviarie e nei ceniri commerciali
{24 location). Lo stesso dispone di wn organico éi circa 950 unitd (“FTE™),

Nel primo semestre 2017 il gruppo Awtogrill S8chweiz A.G. ha registrato ricavi
pari a cirea Buro 72,6 mifioni;

Autogrilt Belgie N.V.: insieme alla controllata Ac Restaurants & Hotels Beheer
N.V. (100%) si occupa, in Belgio, della gestione di servizi di ristorazione nelle
autostrade, nell’zeroporto di Bruxelles, nelle stazioni ferroviarie, nelle
metropolitane e in alewni centri cittading (44 location). ILgruppo Autogrill Belgie
N.V. dispone di un organico di circa 1.165 uniti (“FTE™).

Nel primo semestre 2017 il suddetto gruppo ha regisirato ricavi pari a circa Buro

69,1 mijioni.

Autogrili Belgie N.V. & proprietaria di

50% del capitale di Caresquick N.V.;

una pariscipazions rappresentativa del

i Autogrill Schweiz A.G. controlla le seguenti societd: Restoroute de Bavois 5.A. {73%) ¢ Restoroute de
la Gruyére S.A. (54,33%).

12
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Autogrill Iberia S.L.U.; & attiva in Spagna nella gestione di servizi di
ristorazione nelle autostrade, nelle stazioni (in particolare in quella di Madrid) e
negli aeroporti (35 location). La societd dispone di wn organico di circa 835
unitd (“FTE™).

Nel primo semestre 2017 Autogrill Iberia 8.L.U. ha repistrato ricavi pari a circa
Euro 33,1 milioni;

Autogrill Deutschland GmbH: & attiva in Germania nella gestione di servizi di
ristorazione nelle autostrade e negli aeroporti (in particolare, Francoferte,
Dusselforf e Stoccarda) (35 location). La societd dispone di un orgariico medio
di cirea 1.215 wita (“FTE”).

Nel primo semestre 2017 Autegrill Deutschland GmbH ha registrato ricavi pari
a.circa 42,1 milioni;

Autogrill Hellas Single Member Limited Liability Company: & attiva in Greeia
nella gestione di servizi di ristorazione nell’aeroporto di Atene e neile autostrade
(7 location). La sociefa dispone di un organico medio di circa 175 unita (“FTE™).
Nel primo semestre 2017 Autogrill Hellas Single Member Limited Liability
Company ha registrato ricavi pari a circa Euro 6,3 milioni;

- Autogrill Austria A.G.: & attiva in Austria nella gestione di servizi di ristorazione
nelle autostrade (12 location). La societd dispone di un organico medio di circa
155 unitad (“FTE™).

Nel primo semestre 2017 Autogrill Austria A.G. ha registrato ricavi pari a circa
Euro 5,2 milioni;

Autogrill Czech Sro: € attiva nella Repubblica Ceca nella gestione di servizi di
ristorazione presso la stazione di Praga e una location autostradale. La societa
dispone di un organico medio di circa 70 unit (“FTE™),

Nel primo semestre 2017 Autogrill Czech Sro ha registrato ricavi pari a circa
Euro 3,2 milioni;

Autogrill Dvo.0.: & attiva in Slovenia nella gestione di servizi di ristorazione
nelle autostrade slovene (8 location). La societa dispone di un organico medio di
circa 35 unita (“FTE”™).

Nei primo semestre 2017 Autogrill D.o.0. ha registrato ricavi pari a circa Furo

X

f

N

" 1,1 milieni;
13
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A Autogrifl Polska Sp.zo.o.: la secietd ha ceduto le attivitd che facevano capo alia

stessa ¢, attualmente, non & operativa.

4,2 La situazione patrimoniale del “Ramo Enropa™ al 30 gingno 2017

Nella Tabella 2 & rappresentata Ia situazione patrithoniale del “Ramo Europa” al 30

giugno 2017 (%),

Fabella 21 Situazione patrimoniale al 30 giugno 2017 (Buro)

ATIIVITA' FASSIVITA' E PATRIMONIO NEYTO
Cassa ed altre disponibilita liguide 20819 PASSIVITA'
Altre attivita finanzieria 106.572 Debiti commerdiali 481,777
Crediti per imposte sul reddito 0 Dehiti per imposte sul reddito o
Altri creditl 481.71% Altrl deblt 6.279.364
Creditl commerciali 69.608 Debiti bancari o]
Niagazzing, 1] Altre passivitd finanziarie 27,548,796
Totale attivitdcorrents  E84.888  Totale passivith correntt 34,309.937
fmrmobili, impianti e macehinari 193,998 Altri debitt 0
Aviamento 0 Finanziamenti al nette della quata corrente 0
Altre attivits immaterisii 31.250 Altre passivith finanziarle non correnti 0
Partedpazioni 327,708,636 Passivita perimposte differiie 173531
Partecipazioni di minoranza a Piani a benéfici definiti 1.074.150
ARtre attivita finanziarie 40.115.027 Fond per slschl ed onerl Q
Imposte differite attive a Totale passivitd noi carrenti 1.247.691
Altri creditd a TOTALE PASSIVITA 35,557,628
" Totale attivitd zon torventi 368.048.912 PATRIMORID NETYO 333.176.172
TOTALE ATTIVITA" 368,733,200 JOTALE PASSIVITA' E PATRIMONID NETTO 368,733,300

Fonte: Autogrill S.p.A.

Tra le attivitd, le voci pitl rilevanti sono le seguenti:

" partecipazioni: si tratta del valore di carico complessivo delie pariseipaziond

nells scoietd & cut si & detlo in precedenza. Il valore di carico di ciascuna di esse

& rappresentato nella Tabella 3;

¥ Gli estensori della presente relazione non kenne svolto alouna verifica in merito alla correttezza dei

saldi patrimoniali dsultanti dalia sitvazione patzrimondale 1 30 gingao 2617 del “Ramo Burepa™.

enato 14/16 -~ 20421 Milano

Tel. 023735019
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Tabella 3: If valore di carico delle partecipazioni (Eure migliaia)

Valere di carico

Paese al 30 06 2017 (k€)

Autogrill Austria A.G. Austira 4.878
Autogrill Belgie N.V. Belgio 46.375
Autogrill Czech S.r.o. Répubblica Ceca 3.017
Autogrill D.o.0, Siovenia -
Autogrill Deutschland GmbH Germania 35.435
Autogrill tberia .1..U. Spagna 12.229
Autogrill Heflas Single Member Limiied Liability Company Grecia 2.008
Autogrill Polska Sp. zo.o. Polonia -
Autogrill Schwsiz A.G. Svizzera 140.081
Holding de Participations Autegrili S.a.5. Francia 83.694
“Totale 327.709

Fonte: Autogrill S.p.A.

*  altre attivitd finanziare (non correnti): include i finanziamenti a medio lungo

terminé erogati alle suddetic societh,

Tra le passivitd, le voel piiy rilevanti sone, inveee, le seguenti;

= altri debiii (correnti): include i debiti verso il personale (di pertinenza del “Ramo

Europa”) per incentivi (inclusi i piani di phantomi stock option), ratei ferie e ratei

tredicesima, nonché i debiti verso le societd controllate relativi al personale

distaccato e ai contributi promozionali percepiti dai fornitori;

* altre passivitd finanziarie (correnti): si tratta di debiti finanziari verso le

controllate europee (depositi e cash pooling);

»  piani a benefici definiti: include il TFR relativo al personale di perfinenza dei

“Ramo Europa”.

Tel, 62315018

Vi Senato 14/76 - 20121 Milano

15



_Smdfo Prof. Luigi Guatri

3. Premesse di metodo

1 I guadro normativo nel quale o collocano le valuiazioni

L art. 2465 “Stima dei conferimenti di beni in natura ¢ di crediti” del Codice Civile
impone a chi conferisce beni in natura o crediti in una societd a responsabilita limitata,
P’obbligo di presentave «iuw reiazione giurata di un revisore legale o di una societd di
rvevisione legale iscritti mell'apposito registro. La relazione, che deve comlenere lu
descrizione dei beni o dei crediti conferiti, Uindicazione dei criteri di valutazione
adottati e 'attestazione che il loro valore é almeno pari a quello ad essi attribuito ai
[fini della determinazione del capifale sociale ¢ dell’eventuale soprapprezzo, deve essere
allegata ail atto costitutivo.».

Le preserizioni del Legislatore hanno la finalith di garantive che il valore assegnato ai
conferimenti sia veritiero. Cid, com’e ovvio, per evitare che il valore complessivo degli
stessi sia inferfore ail’ammontare del capitale netto. Le disposizioni in questione

futefano pertanto gli interegsi di diverse categorie di soggetti, ed in particolare, dei soci

=9

elia conferitaria, dei creditort sociali e dei terzi a vario titolo interessati.

5.2 1 Primcipi Italiani di Valutazione (PIV)

Nei paragrafi segnenti verrd appronfondito quantc previsto dai Principi Italiani di
Valutazione (emanati dalt’ Organismo Taliano di Valutaziore (OIV)) con riferimento dlle

valutaziont predisposte in vista di un’opsrazione di conferimento.

5.2.1 La configurazione di valore

In base ai Principi Haltani di Valutazione, «La configurazione di valore nel caso delle
valutazioni a fini di conferimento é rappresentata dal valore normale di mercato dei
beni. Nel caso di conferimento di aziende o di ram! di azienda il valore di conferimento

16
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& normalmente rappresentato dal minore fra il valore intrinseco e il valore normale di
mercato dei beni conferiti. In casi particolari, ['esperto polrd adottare anche pii di una
configurazione di valore, che fenga conto della logica dell'operazione di conferimento
nel piiy ampio contesto dell ‘operazione aequisitiva.s (). Cid detto, in base ai suddetti
principi, «finalitd della stima & ideniificare il valore dei beni conferiti, come
riconoscibile dal mereato (a tutela dei creditori e dei terzi} in condizioni normali. Deve
ciog essere un valore di mercato dotato di una certa stabilita. [...].

Poiché il valore normale di mercato differisce dal valore imtrinseco in quanto assume la
prospettiva del massimo e miglior uso (highest and best use) dell'attivitd da parte del
partecipante al mereate e riflette premi e sconti, mentre il valore intrinseco. assume la
prospettiva dello specifico soggetto che detiene Uantivitd,; non necessariamente esprime
Dhighest and best use; e non considera premi o sconti. Il valore di conferimento
normalmente coincide con il minore fra il valore intrinseco ed il valore di merearo (&
cioé il valore recuperabile piti certo delle attivitd conferite).

Nel caso di conferimenti a beneficiarie gid operative, la stessa configurazione di valore
dovrebbe essere adottata per la stima del prezzo di offerta delle azioni, per garantire lu
necessaria congruitd fra le valutazioni (di conferimento e di emissione di azioni con
esclusione del diritto di opzione).

In casi particolari, per ragioni di sostanza economica che lesperto deve chiarire, si
pud far riferimento ad una diversa configurazione di valore (vispetio al minore fra il
valore intrinseco ed il valore normale di mercato), ma garantendo sempre la tutela dei

ereditori e dei terzi» (*1).

5.2.2 1l valore normatle di mercate

In base ai Principi Italiant di Valutazione, «Il valore normale (di mercato) di un’attivitd
é il prezzo che si stima si formerebbe sul mercato in condizioni normali, nelle quali i

prezzi non siano ingiustificatamente depressi o irrazionalmente elevati, rispetto af

X

~

28 Principio [V.5.2.
2 Commento al principio IV.5.2.
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fondamentaliy (%), Cid detto, secondo i suddetti principi, «¥i sono situazioni
particolari di mercato nelle quali i prezzi esprimono valori irragionevolmente elevali
(rrational exuberance) o ingiustificatamente depressi a causa rispettivamente di bolle
speculative e di depressioni di mercaio (generalmente conseguenii allo scoppio di bolle
speculative), 1l valore normale di mercato & una siima del valore che si formerebbe sul
mercato gualora si normalizzassero le condizioni.

il valore normale di mercato differisce dal valore intrinseco in quaniv assume la
prospetiiva del massimo e miglior uso (highest and best use) deli’ mrivitd da parte del
partecipante al mercato e vifletie premi e sconti, menire il valore intrinseco assume la
prospetiiva dello specifico soggetto che detiene I'aitivitd, non necessarianiente esprime
I'highest and best use e non considera prem! e sconti,

1! valore normale di mercato coincide con il valore di mercato corrente alla data della
valutazione guavde il mercato di riferimento dell'artivita esprime valori normali,
ovvero gquando Sonc assenti fattori gsogeni di natura straordinaria (ad esempio una

siraordinavia quantitd di Hguiditd sul mercato che pud indurre un asset price
inflation. (*).

5.2.3 1 valore di mercato

In base al Principi Ialiani di Velutazione, ¢fl vaiore di mercaio di un’attivita reale o
fingnziaria (o i un'entitd aziendale) o di wna passivitd & il prezze al gquale
verosimilmente la medesima pofrebbe essere negoziata, alla data di riferimento dopo
Uh appropiialo periedo di commiercializzazione, fri SOggety indipenienti e motivaii che
operano in mode informaio, prudente, Semza essere esposti a pariicolari pressioni
(obblighi a comprare o a venderels (2*). Cid detto, secondo | suddetti principi, «I!
valore di mercato dei PIV coincide con il market value degli IVS (%),

Il valore di mercato esprime il miglior prezzo ragionevolmente realizzabile dal

venditore ed il prezzo pill vantaggioso ragionevolmente realizzabile dall'acquirente. Il

= prineipio 16,12

B Commento al principio 16,12,

2 Principio 1.6.3.

¥ Tnternational Valuation Standards, emanati dall’1VSC.
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prezzo eschide gqualunque circostanza speciale, quali ad esempio, finanziamenti atipici
all‘acquirente, accordi di vendita e rilocazione da parte del venditore, concessioni
speciali garantite da soggetti interessati alla vendita o qualsiasi elemento di valove
speciale.

1l valore di mercato riflette il wassimo e migliore uso all attivita, Il massimo e migliore
uso pud essere 'uso correnfe dell’attivita v un uso alternativo. Cid in quanio i
partecipanti al mercato considererebbero il massimo e miglior uso dell'ativita a
prescindere dalle attuali condizioni d'uso dell’atiivitd stessa. Nell'adottare la
prospettiva dei partecipanti al mercalo, nel caso in cui U'uso corrente dell'attivita non
sia il massime e miglior uso é necessario considerare che il prezzo rifletterebbe anche i
costi di conversione d'uso dell'attivitg. Il valore di mercato deve viflettere le aspettative
correnti dei partecipanti al mercato in merito al massimo e miglior uso, piuttosto che
ipotetiche aspetiative (di riconversione d'uso} che non si pudé dimostrare esistano alla
data di viferimento della valutazione,

Il valore di mercato prevede che la vendita del bene avvenga dopo un periodo di
commercializzazicne (che si presuppone sia precedenie alla data della valwazione)
adeguato a poriare ail ‘attenzione di un sufficiente numero di partecipanti al mercato la
vendita del bene e consentire cosi una formazione di un prezzo che esprima l'interesse
del maggior numero di partecipanti al mercalo.

11 valore di mereato non postula la razionalitd dei prezzi fatti. Il valore di mercato é
una stima “point in time " ancorata alle specifiche condizioni di mercato alla data dellu
valutazione. I mercati raramente operano in condizioni di costante equilibrio fra
domanda e offerta e di volumi di scambi, a causa di molte possibili imperfezioni. Le pitr
comuni imperfezioni includono: carenze di offerta, improvvisi aumenti o diminuzioni di
domanda, asimmetrie di informazioni fra partecipanti al mercate, costi di transazione,
costi di informazione, costi di mantenimento della posizione (holding costs). A causa di
tali imperfezioni, i mercali aggiustano i prezzi per riflettere le specifiche condizioni che
hanno generate lo squilibrio. Lo stima del valore di mercato, ovvero del prezzo piu
probabile sul mercato alla data di valutazione, deve riflettere le speczﬁéke condizioni
nel mercate di viferimento dell’attiviti alla data di valutazione e non invece un prezzo

aggiustato o smorzaio sulla base di un possibile future ristoro di condizioni di

equilibrio,
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It mercato di viferimento per I'aitivitd o In passivita oggetto di valutazione ¢ il mercato
nel quale Uattivita & normalmente scambiata alla data di vahutazione e al quale Ia
maggior parte dei partecipanti al mercato e Vattuale proprietario (o obbligato) hanno
accesso. Infatti per potere esercitare un effeffo sui prezzo deli artivirdg i partecipanti al
mercato devono poter avere accesso al mercato ed Il numero del partecipanti ol
mercato influenza il prezzo che si forma sul mercato alla data di valutazione.

Il mercato di viferimento presuppone che gli operatori agiscano in modo informuto,
prudente e vazionale. Cio presuppone che gii operatori non operino di impulse ma che
usino tutta l'informazione disponibile per cercare il prezzo piit favorevole per le loro
rispettive posizioni alla data della valutazione. la prudenza si riferisce ad un uso
consapevole dell'informazione alla data della valutazione e non invece alla scelta di
comprare o vendere. Cost ad esempio non pud dirsi imprudente un venditore che ceda
Pattivita in un mercafo che registra prezzi in discesa. A prescindere dal trend di
mercato, H venditore motivato usa consapevolmente 1t Uinformazione disponibile per
realizzare il miglior prezzo alla data della valutazione, date le condizioni di mereato a
quella dara.

Se il mercato & rurbolento e soggerto a spinte non razionall, la stima del valore di
mereato diviene pitt complessa ed & ancorata in modo moite stretto alla data di
riferimento; inoltre possono verificarsi scostamenti anche rilevanti dal valore
intrinseco. Sono percic configurabili anche valori di mercato atfesi per scadenze pins
lontane, in uno scenario modificato, e dungue pit: vicini ol valore intrinseco. E quanto
&1 verifica ad esempio con 1 target price indicati nelle equity research degli analisti. T
target price sono infatel stime di prezzi che si potranno formare sul mercato in un
predefinito orizzonte temporale, al verificarsi di certi eventi o alla condivisione di aliri
partecipanti al mercato di talune assumption che non sono gncora apprezzate nel prezzi

correnti,» (5.

% Commento al principio 1.6.3.
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5.2.4 H valore intrinseco

In base ai Principi ltaliani di Valutazione, «Jl valore intrinseco esprime 'apprezzamento
che un qualsiasi soggetto razionale operante sul mercaro senza vincoli e in condizioni
di trasparenza informativa dovrebbe esprimere alla data di viferimento, in funzione dei
benefici economici offerti dall attivits medesima e del velativi rischi.p (7).

Cio detto, secondo 1 suddetti prineipi, «/l valore intrinseco (chiamato frequentemente
anche valore economice del ‘capitaie nel caso delle aziende) & fiutto dell’analisi
Jfondamentale, poiché, pur lenendo presenti gli indicatori di mercato per ln
quantificazione degli input (in particolare del lasso di attualizzazione), richiede la
stima dei benefici economici (dei flussi di risuliati e della consistenza patrimoniale nel
caso delle aziende) e Uapprezzamento del quadro di rischio ad essi associato,

1 valore intrinseco riflette la reaita operativa dell’azienda (o del bene oggetto di
valutazione) nelle sue condizioni correnti {con l'attuale destinazione d'uso, 'efficienza
manageriale od operativa corrente, ecc.). Il valore intrinseco non considera alcuna
sinergia o alcun efficientamento che un terzo soggetto potrebbe riconescere nel prezzo
di acquisto dell*azienda o del bene. Il valore intrinseco esprime un valore “as is”.

1 valore intrinseco @ funzione della capacita di reddito corrente dell’azienda o del bene
e delle opportunita di crescita concretamente realizzabil suila base di azioni o progetti
in cui Uimpresa si & gid impegnata. 1l valore infrinseco esclude ogni tipo di potenzialiti
latente.

In un mercaio vazionale operante in modo ordinato e in condizioni di trasparenza
informativa (cioé efficiente in senso fondamentale), il valore intrinseco dovrebbe essere
riflesso nel prezzi, e dungue nel valore di mercato. Il valore intrinseco ¢ normalmente il
riferimento degli information trader e degli investitori con erizzonte di investimento di
hingo termine (c.d. capitale paziente). In presenza di asimmetrie informative, di
turbamenti e di spinte non razionali di mercato (sperimentate piit volte nel recente
passato, anche per periodi estesi), { prezzi — e dungue § valori di mercato — possono
scostarsi in miswra anche rilevante dai valori intrinseci; possono, civé, non essere
coerenti con | “fondamentali” noti all ‘esperto o al mercato nel suo insieme. La prima

circostanza pud verificarsi, ad esempio, quando Uesperto é a conoscenza di un piang,

Vi

\k

¥ Principio 1.6.8.
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i sviluppo o di vistrufturazione, non ancora noto nei dettagli al mercato (e che dungue
norn puo essere scontato nei prezzi di mercaio). La seconda eircostanza pud verificarsi,
quando il mercate per gualsiasi motivo non é in grado di operare in modo ordinafo ¢
razionale,

1 valore intrinseco non include premi o scomti, in quanto normalmente esprime il
valore recuperabile per un ipotetico investitore attraverso i flussi di visultato prospettici
(é un valore recyperabile attraverso §'uso dell 'aitivita non atfraverso la sua cessione),
H valore intrinseco wnon & un valore di scambio alla data di riferimento della

valutazione, y ().

5.3 1l modello finanziario

In base al modello finanziario il valote dell’impresa & funzione, in particotare;

= dei flussi di cassa attesi;

¥ del profilo di incertezza dei suddetti fiussi (da cui discende la-misura del tasso di

attualizzazione),

It modelio valutativo di cud si tratta pud essere impiegato nelle seguenti varianti:

= asyet side;

= equity side.
Se si adotta la prima delle due varianti indicate, il flusso rilevante & il Free Cash Flow
From Operations (FCFO), ossia il flusso di cassa generato dalta gestione operativa. In
quesio caso, H processe valutativo prevede che si determini per prima cosa il valore
delle attivitd dell’impresa (Enterprise value), 1l valore del capitale dell’impresa (Equity
value} viens, guindi, caleolato, sottraendo dall’Enterprise value it valore della posizione
finanziaria neita slla data dedla valtazione.
Se si adotta 1a seconds delle due varianti indicate, il fiusso rilevante &, invece, it Free
Cash Flow to Bquity (FCFE), ossia il flusso di cassa disponibile per Pazionista. In
questo caso, il valore attuale dei flussi di cassa attesi rappresenta il valore del capitale

del’impresa (Figura 4).

2 Commento al principic 1.6.8,
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Figura 4: Prospettiva asset side vs prospettiva equity side

FCFO —

FCFE
ENTERPRISE VALUE | ..—p POSIZIONE FINANZIARIA » EQUITY VALUE
NETTA

Flussi e tassi devone, ovviamente, essere tra loro coerenti. Pértanto, ad esempio:
= lanatura del tasso impiegato per attualizzare i flussi attesi dipende daila varante
del metodo concretamente utilizzata (asset side vs equity side);
»  flussi reali vanno attualizzati con tassi reali. Invece, flussi nominali, con tassi

anch’essi nominak;

* il tasso di attealizzazione deve essere coerente con il profilo di incertezza def

flussi attesi.

5.4 L’approccio Adjusted Present Value

In base all’approccio Adjusted Present Value (APV), il valore delle attivitd di
un’impresa {Enterprise vaiue) & dato dalla somma di due componenti:
= il valore defl’impresa unlevered, ossia il valore dell’impresa nell’ipotesi in cui
quest’nltima sia finanziata esclusivamente con capitale di rischio;
» il valore delle scudo fiscale del debito, ossia dei benefici fiscali connessi alla

deducibiliti degli oneri finanziari.

23
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Pertanto:

EV = W(U+W,

Laddove:

BV = Enterprise value;
W(U) = Valore unlevered;
Wy = Valore dello sendo fiscale del debiti.

11 valore del capitzle deli”impresa (Equity valug) viene, quindi, calcolato, coerentemente
con gqualsiasi altro criterio di valutazione asget side, sottraendo dall’Enterprise valoe 11

valore della posizione finanziaria netta alla data della valutazione,

24
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6. Le analisi valutative

Al fini della definizione dell impianto della stima, va considerato, in particolare, quanto
segue:

* i} “Ramo Europa™ comprende:

v la struttura centrale che si occupa di coordinare e supportare Ie
societd del gruppo attive in Europa continentale (inclusa I'Ttalia).
La stessa cura direttamente le attivitd afferenti, in particolare, ai
soguenti ambiti: a) marketing; b) acquisti; ¢) ingegneria e
costruzioni; d) business development; e) risorse umane; f)
controllo di gestione e tesoreria; g) affari legali; h) internal audit;

¥ le partecipazioni di controlo nelle seguenti societd: a) Holding de
Participations Autogrill S.a.s.; b} Autogrill Schweiz A.G.; ¢) Autogrill
Belgie N.V.; d) Autogrill Deutschland GmbH; €) Autogrill Tbetia 8.1..U.;
f} Autogrili Hellas Single Member Limited Liability Company;, g)
Autogrill Austria A.G.; h) Autogrill Czech Sro.;. 1) Autogrill D.o.o.; 1)
Autogrill Polska Sp.zo.o.;

» in base ai Principi Maliani di Valulazione, «La configurazione di valore nel caso
delle valutazioni a fini di conferimento é rappresentata dal valore normale di X
mercato dei beni. Nel caso di conferimento di aziende o di rami di azienda il
valore di conferimento é normalmente rappresentato dal minore fra il valore
intrinseco e il valore normale di mercato dei beni conferitiy (%), 1l valore
normale di mercato, «di un'attivita & il prezzo che si stima si formerebbe sul
mercato in condizioni normali, nelle guali § prezzi non siano ingiustificatamente
depressi o irrazionalmente elevati, rispetto ai fondomentali» (°). Invece, il
valore intrinseco, wesprime I'apprezzamento che un gualsiasi soggetto razionale
operante sul mercato senza vinceli e in condizioni di trasparenza informativa
dovrebbe esprimere alla data di riferimento, in funzione dei benefici economici

offerti dall'attivitt medesima e dei relativi rischi» (1), 11 valore normale di

 Principio iV.5.2.

3 BrincipioT6:12.
31 Pringipic 1.6.8.
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mercato «differisce dal valore intrinseco in quanto assume la prospettiva del
massimo e miglior uso (highest and best use) dell’mitivitd da parte del
partecipante al mercato e viflette premi e sconti, mentre il valore intrinseco
assurie g prospeliiva dello specifico soggetio che defiene [aitivitd, non
necessariamente esprime 1'highest and best use e non considera premi e sconti.y
(32);

disponiamo, in particolarg, di quanto segue:

¥ piano deil’attivitd operativa gestita direttamente dal “Ramo Europa”,
relative al periodo 1° luglio 2017 - 31 dicembre 2021,

v piano di ciascuna delle societd {0, eventualmente, del gruppo che fa eapo
alle stesse) cui si riferiscono fe partecipazioni comprese nel “Ramo
Europa”, relativo al periodo 1° faghio 2017 — 31 dicembre 2021.

I suddetti piani sono stati predisposti dal management del gruppo Autogrill
Sp.A. In base a quanfo riferitoci da quest’ultimo, le previsioni contenute negli
stessi possono ragionevolmente comsiderarsi rappresentative dello scenario

medio atteso.

Stante quanto indicate, sbbiamo stimato i valore intrinseco del “Ramo Europa”

atfraverso una valutazione per somma di pard, nell’ambito della quale, coerentemente

con Iapproceio Adjusted Present Value, 1’Enterprise value ¢ pari alla somima di:

W

L]

valore urdevered dell’attivita operativa gestita direttamente dallo stesso;
valore dello scudo fiscale del debito, ossia dei benefici fiscali connessi alla
deducibilith degli oneri finanziari;

valors deile partecipazioni.

L'Equity value del “Rame Europa™ & stato, quindi, calcolato sottracndo dall’Enterprise

value il valore della posizione finanziaria netta ¢ delie poste patrimoniali assimitabili a

debiti finanziari, Porfanto, Ia formula adottata & la sepuente:

W =[WU)+ W, + W, }-PEN -W,,
e

Enterprise value

2 Commento al principio 1.6.12.
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1 simboli impiegati nella formula hanno il segnente significato;

W
W)

= Valore del “Ramo Europa”;

= Valore unlevered dell’attivitd operativa gestita direttamente dat “Ramo
Europa™;

= Valore dello scudo fiscale del debito;

= Velore delle partecipazioni;

= Posizione finanziaria neita;

= Valore delle poste patrimoniali assimilabili a debiti finanziari,

Segnaliamo, in particolare, quanto segue:

I’approccio Adjusted Present Value & stato impiegato anche ai fini della stima
del valore delle societa cui si riferiscono ie partecipazioni comprese nel “Ramo
Eurepa™;
il valore unlevered:
v dell’attivitd operativa gestita direttamente dal “Ramo Europa”
¥ dell’attivita operativa gestita dalle societa (o, eventualmente, dal gruppo
che fa capo alle stesse) cni si riferiscono le suddette partecipazioni;

¢ stato stimato con i{ modello finanziario. La formula adottata & 1a seguente:

FCEO, x (1+g)
°, FCFO, Ke(Uy-g
=1 {1+Ke {U)) (1+Ke(Uy®

W(U) =

1 simboli impiegati nella formula hanno il seguente significato:

W) = Valore unlevered;
FCFO;

FCFOyw = Flusso di cassa operativo utilizzato ai fini della stima del valore

]

Flusso di cassa operativo dedotto dai dati di piano 2017 — 2021;

terminale;
£ ="Tagso di crescita a lungo termine;
Ke(Ul) = Costo del capitale di rischio unfevered.
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fl tasso di crescita assunto ai fini della stima del valore terminale coincide con il
tasso di inflazione atteso nel lungo termine. Pertanto, si & di fatto ipotizzato che
il flusso terminale rimanga costante nef tempo in termini reali.

il costo del capitale di rischic unievered & stato stimato con it Capital Asset

Pricing Model (CAPM).

Tenuto conto, in particolare, di guanto segue:

-4

it valore normals di mercate dovrebbe riflettere 1'highest and best use (nefia
prospetéiva del partecipanti al mercato) defle attivitd che fanno capo,
direttamente o indirettamente, al “Ramo Ewropa”;

non sono identificabili in capo al gruppo Autogrill §.p.A. benefici / sinergie
speciali {(in guanto tali non condivisi con i partecipanii al mercato) che hanno un
impatto rilevante sui flussi desumibili dai piani di cui si & detto in precedenza;

il valore normale di mercato dovrebbe riflettere la quota delle sinergie attese in
capo ai potenziali acquirenti (partecipanti al mercato) che, ragionevolmente,
potrebbe essere incorporata nel prezzo negoziato tra le parti nell’ambito di vna

transazione avente ad oggetic il “Ramo Europa™;

non vi sono ragioni per ritenerg che il valore normale di mercaio del “Ramoe Eoropa”

possa essere inferiore ab valore infringeco dello stesso stimaio come descritio in

precedenza,

28
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7. Conclusioni

L’articolo 2465 “Stima dei conferimenti di beni in natura e di erediti” del Codice Civile,
inrpene a chi conferisce beni in natura o crediti in una societd a responsabilitd limitata,
I"obbligo di presentare «la relazione givrata di un revisore legale o di una societd di
revisione legale iscritti mell’appasito registro. La relazione, che deve confenere la
descrizione dei beni o dei crediti conferiti, l'indicazione dei criteri di valutazione
adotiati e attestazione che il loro valore & almeno pari a guello ad essi ativibuito ai
fini della determinazione del capitale sociale e dell 'eventuale soprapprezzo, deve essere
allegata all ‘atte costitutivo. ».

Cid detto, i sottoseritti dott. Giorgio Luigi Guatri e dott. Marco Viilani sono stati
incaricati da Awtogrill S.p.A. di predisporre la relazione prescritta dal suddetto articolo
con riferimento al “Ramo Europa” (**). Quest'ultimo, verra conferito dalia predetta
societd in GTA 8.r.l. (la cui denominazione diventera Autogrili Evrope S.r.L).

La societd conferitaria, a servizio del conferimento, intende aumentare il capitale netto
per un importo complessivo di Euro 333.176.172, In base afle elaborazioni svalte (%), il
valore del “Ramo Europa™ & superiore al predetto importo.

Pertanto, in conclusione, attestiamo che il valore del “Ramo: Buropa” & almeno pari a

quello ad esso attribuito ai fini della determinazione del copitale sociale e del

SQOVIAPPISZZO.

% H “Ramo Europa’™ &-deseritior-nel paragrafo-d.
3* Le analisi valutative sonc descritte nel paragrafo 6..
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N. ’(Ll "Uf«o di rep.
verbale di asseverazicne di perilzia
N
REPUBBLICA ITALIANA

L'anne 2017 (duemiladiciagsette)
il glorno 11 {undici} o ‘5,;_:_“1.‘/
: i F orvLit
! del mese di Af\ P \Q '
§ : s ITTAN Y P
;
in Milano, nella casa in via Agnello, n. 18,

Avanti & me Carle Marchetti, mnotaic in MIlano, iscritto

presso il Collegic Notarile di Milane, sone comparsi i

signoxi:

- Glorgio Luigi Guatri, nato a Milano il 24 dicembre 1965,

{iscritte al Registro dei Revisorl Legali al n. 29611, D.M,

del 12 aprile 1925 pubblicato sulla G.U. n. 31 BIS del 21

aprile 1828);

- Marco Villani, nato a Monza 11 25 novembre 1978, {(iscritto

nel Registroe del Rewisori Legali 21 n. 145484, D.M, del 20
maggio 2007 pubblicato svlla G.U. n. 47 del 15 giugmne 2007},

entrambi domiciliatl per 1'ufficie in Milane, wia Senato n.

14/16.

Dekbto comparenti, della cuil identitd personale sono certo, mi

presentanc 1ia relazicne peritale che precede chiedendo di

asgseverarla con giuramento.
E Aderende alla richiesta ammonisce a' sensi di  legge 1
{
ﬁ | comparenti i quali prestanoe gluramento d&i rito ripetendo la
; i o
i
i { formula: "giuro di avere bene fedelmente proceduto alle- [\*..'] {
?.
i




operazioni a me affidate e di non avere avuto altro scopo c¢he

quello @i far conoscers la verica®,

Del

presente, che rilascic in originale e che viene allegatc alla

perizia aspeverata, heo date lettura 4&i comparenti che lo

approvanc € Con ne 1o sottoscrivono.

Il

presente consta di un foglid sc¢ritto con mezzi meccanicl da

una e della seconda sgin qui.
=

i Z.1 e
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Relazione di stima
ai sensi dell’art. 2465 del Codice Civile

relativa al “Ramo Servizi”

£

Autogrill S.p.A.

Ve

Milano, 11 dicembre 2017
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1. Oggetto dell’incarico

In data 11 aprile 2017, Auvtogrill S.p.A. ha comunicato di aver avviato un «progetto di
riorganizzazione societaria, volto a separare le attivitd operative di Food & Beverage
in Italia e le funzioni di coordinamento e servizio svolte a favore delle controllate divette
Europee dalle attivita di indirizzo ¢ gestione del Gruppo, svolte dalla holding.» (').
Successivamente, in data 28 settembre 2017, la predetta societd ha reso «roto che il
Consiglio di Amministrazione, [...] ha individuato, in via preliminare, la struttura delle
operazioni attraverso le quali si intende attuare il progetto di riorganizzazione
societaria awiato nello scorso mese di aprile [...), nonché il perimetro dei rami
d’azienda e delle partecipazioni societarie che ne costituirebbero oggetto [...]» (%). Nel
comupicato stampa diffuso da Autogrill S.p.A., si segnala che il «Progeffo di
Riorganizzazione é volto a separave dalle attivitd di indirizzo e coordinamento del
Gruppo Autogrill, svolte dalla controllante quotata, sia le attivita operative di
Food&Beverage in Italia sia le funzioni di coordinamento e servizio svolte a favore
delle controflate dirette eurapee. In particolare, il Progeito di Riorganizzazione é voltfo
al perseguimento dei seguenti obieitivi:
e ridefinire lo struttura societarin coerenfemente con la natura fortemente
infernazionale e multicanale del Gruppo e con Paituale struttura organizzativa.
In guesto contesto, la controllante quotata si occuperd della definizione e dello
sviluppo di strategie di crescita per l'intera organizzazione, mentre il presidio
delle aitivita operative sard in capo a societd interamente controllate operanti
nelle varie aree geografiche di presenza;
» assicurare una governance che sempre meglio risponda alle esigenze di una
efficiente ed efficace gestione dei singoli business;
e comunicare in manicra pii chiara agli investitori il posizionamento del Gruppo,
Javorendo una migliore comprensione delle singole arvee di business.».
Dal suddetto comunicato stampa si desurne anche chie il progetto di riorganizzazione

dovrebbe essere implementato «mediante esecuzione contestuale di tre conferimenti in

__ natura di rami d'azienda e partecipaziont a liberazione di aumenti di capitale riservati

1 Comunicato stampa dell’ 11 aptile 2017,
? Comunicato stampa def 28 setlembre 2017.
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ad Amtogrill, deliberati da tve societd interamente possedute do questultima. [
conferimenti in natura avrebbero ad oggelto, rispettivamente!

i, un ramo d'azienda afferente alle concessioni autostradali e aeroporiuali, alle
attivita nelle stazioni fervoviarie e nef centri urbard in Ralia;

i, un ramo d'azienda che include le attivita di indirizzo e coordinamento delle
societt direttamente controllate aventi sede legale in Europa contineniale e le
relative partecipazion totalitarie;

iii. um ramo d'azienda afferente aile artiviia di supporio e servizio attualmente svolie
da Autogrill a favore di societd del Gruppo.».

In data 9 novembre 2017, «il Consiglio di Amministrazione [di Autogiill S.p.A] [...] ka
approvato, in via definitiva, il progetto di viorganizzazione societavia gi¢t oggetio di
approvazione in via preliminare [in data 28 settembre 2017] [...1.» (). Ne} comunicato
stampa diffuso datla predetta societd, si segnala, tra le alire cose, quanto segue: «if
Consiglio di Amministrazione di Autogrill in data odierna ha deliberato di effettuare i
seguenti conferimenti - applicando il principio di continuita con i valori contabili di
libro - q liberazione di aumenti di copitale a pagamento che saranno deliberati dalle
assemblee di clascuna delle Conferitarie nel corso del mese di dicembre come segue:

(i} alla societa Autogrill falia Srd. verrd conferito un ramo dazienda afferente

alle concessioni awtostradali e aeroportuali, wlle attivita nelle stazioni
Jervoviarie e nei centri urbani in ltalin [“Ramo Walia™|, ad integrale liberazione
di wn aumento di capitdle, scindibile ¢ a pagamento, con sovrapprezzo, per un

importo complessivo pari a Eurp 156, 498.497;

(i) aila societa dutogrill Advanced Business Service Srl. verrd conferito un ramo
d azieride wiferevirg allé aitivita di supporto e servizio atnialmente svolte da
Autogrill a favore di societa del Gruppo [“Ramo Servizi”]. ad integrale
fiberazione di un aumento di capitale, scindibile e o pagamento, con

sovrapprezzo, per un importo complessivo pari a Euro 3.203.815;

{iii) alla societa GTA S.r.l., (che modificherd ln propria denominazione in Autogrill
Europe S.rl), verra conferite un ramo d'azienda che include: a) le strutiure

deputate al coordinamento delle aitiviti che operanc in Europa del sud e

nell’Europa contineniale (inclusa I'lalia) ¢ b} le partecipazioni totalitarie —

} Comunicato stampa del 9 novembre 2017.
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attualmente detenute direttamente da Autogrill — nelle seguenti societd:
Autogrill Austria GmbH (Austria}, Autogrill Belgié NV (Belgio), Autogrill Czech
s.r.0. (Repubblica Ceca), Holding de Participations Autogrill S.a.s. (Francia),
Autogrill Deutschland GmbH (Germania), Autogrill Hellas E.P.E. (Grecia),
Autogrill Poland Sp. z o.0. (Polonia), Awtogrill gostinstve in frgovinad.o.o.
(Slovenia), Autogrill Iberia S.L.U. (Spagna) e Autogrill Schweiz A.G. (Svizzera)
[“Ramo Europa™), ad integrale liberazione di un aumento di capitale, scindibile
€ a pagamento, con Sovrapprezzo, per un importe complessivo pari a Euro
333.176.172.5 (%)
Cid detto, Autogrill S.p.A. ha affidato ai sottoscritti dott. Giorgio Luigi Guatri (iscritto
al Registro dei Revisori Legali al n, 29611, D.M. del 12 aprile 1995 pubblicate sulla
G.U. n. 31 BIS del 21 aprile 1995) e dott. Marco Villani (iscritto nel Registro dei
Revisorl Legali al n, 145484, DM, del 30 maggio 2007 pubblicato sulla G.U. n.-47 del
15 giugno 2007), entrambi con studio in Milano, in via Senato n. 14/16, ’incarico di
predisporre la relazione prescritta dall’art. 2465 “Stima dei conferimenti di beni in
natura e di crediti” con riferimento al “Ramo Servizi”. Quest’ultimo, come gia scritto,
verrd conferito da Avtogrill 8.p.A. in Autogrill Advanced Business Service S.r.l..
Tuite le informazioni utilizzate per lo svolgimento dell’incarico, salvo che sia
diversamente indicato nel presente documento, sono state fornite dal management del
gruppo  Autogrill S.p.A.. Su tali informazioni non abbiamo condotto verifiche,
assumendone la correttezza, completezza ¢ coerenza con le finalitd dell’incarico
assunto. Su di esse non possiamo, quindi, assumere alcuna responsabilita.

La data di riferimento delle analisi valutative & if 30 giugno 2017,

4 Sottolineatura aggiunia,
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2. Profilo degli estensori della relazione e dello studio

Il dott. Giorgio Luigi Guatri &
® gpecializzato nella consulenza in teina di valutazione di aziende & di beni
irnmateriali;
@ iscritto all’Ordine dei Dottori Commercialisti e degli Esperii Contabili di
Milano;
s iscritto al Registro det Revisori Legali;
®  autore di libri sul tema della misurazione del valore;
=  membro del comitato di redazione della rivista La Valutazione delle Aziende.
H dott. Marco Viilani &:
= specializzato nella consulenza in tema di valutazione di aziende e di beni
immateriali;
#  igoritte all’Ordine dei Dotiori Commercialisti e degli Esperti Contabili d&i
Milano;
#  jscritto al Registro dei Revisort Legali;
= professore a contratto di “Valutazione delle aziende™ presso 1'Universitd
Comenerciale Luigi Boccond;
= docente di “Valutazione delle aziende™ presso la Scucla di Alta Formazione
delle Tre Venezie (emanazione del Consiglio Nazionale dei Dotlor:
Commercialisti e degli Esperti Contabili);
a autore di libri sul tema della misurazione del valore;
#  membro del comitaio di redazione della rivista La Valutazione delle Aziende;
*  relafOre T cotiveRiil ¢ master nelle materie attinenti alla fmistrazione del valore,
I dott. Marco Villani & stato membro della “Commissione mincipi di valutazione
d’azienda” istifuita dal Consiglio Nazionale dei Dottori Commercialisti ¢ degli Esperti
Contabili.
Entrambi i professionisti appartengono allo Studio Prof. Luigi Guatri. Questultimo &
stato fondato daf Prof. Luigi Guatri, professore emerito e vice presidente dell’ Universitd
Commerciale Luigi Boceoni, nella quale & stato docente, reftore, consigliere delegato,
direttore defl'Istituto di Economia delie Aziende Industriali e Commerciali ¢ dell'Istituto
di Amministrazione, Finanza ¢ Controllo. It Prof. Luigi Guatii &, inoltre, presidents del
6
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consiglio dei garanti dell’Organismo Haliano di Valutazione (OIV). Lo studio & noto, &
livello nazionale, per le proprie competenze nel campo delle valutazioni economiche.

‘Lo stesso assiste imprese atfive in ogni settore economico. Molte di esse sono quotate,

Via Senato 14/16 - 20121 Milano
Tel 02315019
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3. Principali documenti considerati ai fini della analisi valutative

Le analisi valutative descritte nel. presente elaborato poggiano, in particolare, sulle

s .o
informazioni desunte da guanto segue:

]

a

situazione patrimontale al 30 giugno 2017 del “Ramo Servizi™;

piano dell’attivitd operativa gestita dal “Ramo Servizi™, relativo al periodo 1°
tuglio 2017 — 31 dicembre 2021 {°};

bilancio dell’esercizio 2016 di Autogrill 5.p.A. & del gruppo che fa capo alla
stessa;

bilancio del primo semestre dell’esercizio 2017 del gruppo Autogrill S.p.A.;
principali equity research sul prezzo delle azioni emesse da Autogzill S.p.A.;
informazioni in metite alla procedura di impairment test seguita dal gruppo
Autogrill S.p.A.;

parere di PricewaterhouseCoopers Advisory S.p.A. intitolato “Assistenza ad
Autogrifl 3.p.A. nell’ambito degli esercizi di impairment predisposti dal
management ai fini del bilancio consolidato e civilistico al 31 dicembre 20167,
del 14 febbraio 2017,

3 Predisposto dal management del gruppo Autoprill $p.A.,

Vig Senato 14/16 - 20121 Milaro
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4. Il *Ramo Servizi*”

4.1 Descrizione del “Ramo Servizi*

11 “Rame Servizi” si occupa dell’erogazione di servizi alle societd del gruppo Autogrill
S.p.A. ubicate nell’Europa continentale, tra i quali, in particolare, 1 seguenti:
w servizi ICT: sviluppo, implementazione ¢ manutenzione di software applicativi
utilizzati nella gestione dei punti vendita {front office e back office);
»  gervizi di amministrazione e contabilita: gestione dei cicli di fatturazione attiva ¢
passiva, tenuta dei 1ibri cespiti e gestione delle anagrafiche;
» servizi connessi alla gestione del personale: elaborazione paghe, nonché gestione
degli adempimenti fiscali, contributivi e assicurativi.
11 ramo d’azienda dispone di un organico di circa 90 unita (“FTE™).
I rapporti tra la societd conferitaria (Autogrill Advanced Business Service S.xl) e le
societd destinatarie dei suddetti servizi, saranno regolati da contratti che attbalmente

sona ancora in fase di definizione (%).

A

4.2 La situazione patrimoniale del “Rameo Servizi” al 30 giagne 2017

Nella Tabella 1 & rappresentata la sitnazione patrimoniate del “Ramo Servizi” al 30
giugno 2017 ().

condizioni economiche che, attualmente, si ritiene saranno rappresentate nei contratti di cui si & detto.
7 G3li estensori della presente relazione ion hanne svolto alcuna verifica in merito alla correttezza dei saldi
patrimoniali risultanti dalla situazione patrimoniale al 30 giugno 2017 del “Ramo Servizi”.

9

Via Senato 14/16 - 20121 Milano
Tel 02315019 %




Studio Prof. Luigi Guairi

G

Tabella 1: Situazione patrimoniale al 30 giugno 2017 (Euro)

ATTITA PASSIVITA' E PATRIMONIO NETTO

Cassa ed altre dispenibilita lguide 4] PASSIVITA

Altre attivith finanziarie ¢ Debiti commerciati 861.462
Crediti perimposte sul reddito G Debiti per imposte suf reddite d
Al crediti 1.405.838 Altri debitl 1851556
Crediti conmerciali o] Debiti bancari g
Magazzino g (Altre passivita finanziarie . 4
Totale attivita correnti 1.405,838 Totale passivith correnti 2.713.01%
Immchili, impianti e macchinart 624.014 Altei debiti [
Avvigmento 0 Finanziaments af netto della quota corrente 4
Altre attivitd immateriali 5.405.493 Altre passivita finanziarie non correnti [
Partecipaziont a Passivita perimposte differite V]
Partezipazionl ¢ minoranza 0 Piani a benefict definitl 1.603.674
Altre attivita finanziarie O Fondi per rischi ed cnesi 0
Imposte differite akive 84,185 Totale passivitd non correnti 1.603.674
Altri crediti O TOTALE PASSIVITA 4,316,692
‘Totale attivitd non correntl . 6.114.672 _PATRIMONIO NETTO. : 3.203.815
TOTALE ATTIVITA' . 7.520.507 TOTALE PA_S_E!VITA' £ PATRIMONIO NETTO 7520507
Fonte: Antogrill S.p.A.

Tra le attivitd, le voei pil rilevanti sono le seguenti:

n

altri crediti {(correnti): comprende, in particolare, i crediti sorti in seguito
all’erogazione di servizi alie societ del gruppo Autogrili S5 A
altre attivith immateriali: sono rappresentate dal valore di carico dei programmi

software,

Tra le passivitd, le voci pit rilevanti sono, inveee, le scguenti:

w

altri debiti {correnti): si tratta, in particolare, dei debiti verse il personale (di
pertinenza del “Ramo Servizi™) per incentivi (inchusi 1 piani di phantem stock
option), ratei ferie e ratei tredicesima;

piani a benefici definiti: include il TFR relativo al personale di pertinenza del

“Ramo Servizi”,

Via Senate 14/16 - 20121 Milano
Tel 02315019



Studio Prof. Lulgi Guatri

5. Premesse di metodo

5.1 Il quadro normative nel quale si collocano le valutazioni

L’art. 2465 “Stima dei conferimenti di beni in natura e di crediti” del Codice Civile
impone a chi conferisce beni in natura o crediti in una societd a responsabilita limitata,
Pobbligo di presentare «ia relazione giurata di un revisore legale o di una societd di
revisione legale iscritti nell'apposito veégistro. La relazione, che deve contenere la
descrizione dei beni o dei crediti conferiti, Uindicazione dei criteri di valutazione
adottati e ['attestazione che il lore valore é almeno pari a quello ad essi attribuito ai
fini della determinazione del capitale sociale e dell 'eventuale saprapprezzo, deve essere
allegata all 'atto costitutivo.».

Le prescrizioni del Legislatore hanno la finalita di garantire che il valore assegnato ai
conferimenti sia veritiero. Cid, com’2 ovvio, per evitare che il valore complessivo degli
stessi sia inferiore all’ammontare del capitale netto. Le disposizioni in questione
tutelano pertanto gli interessi di diverse categorie di soggetti, ed in pariicolare, dei soci

defla conferitaria, dei creditori sociali e dei terzi a vario titolo interessati.

5,2 I Principi Italiani di Valutazione (PIV})

Nei paragrafi seguenti verrd appronfondito quanto previsto dai Principi Italiani di
Valutazione (emanati dall’Organismo Ttaliano di Valutazione (OIV)) con riferimento alle

valutazioni predisposte in vista di un’operazione di conferimento.

5.2.1 La configurazione di valore

In base ai Principi Italiani di Valutazione, «La configurazione di valore nel caso delle
valutazioni a fini di conferimento é rappresentata dal valore normale di mercato dei

beni. Nel caso di conferimento di aziende o df vami di azienda il valore di conferimento
11
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é normalmente rappresentato dal minore fira il valore intrinseco e il valore normale di
mercato dei beni conferiti. In casi particolari, Pesperto potra adofmrg anche pilt di una
configurazione di valore, che tenga conto della logica dell’operazione di conferimento
Pl ample contesto dell operazione acquisitiva.» {%). Cid detto, in base ai suddets
principi, «Finalita della stima & identificare il valove dei beni conferiti, come
riconoscibile dal mercato (a tuiela dei creditori e dei terzi) in condizioni normali. Deve
cioé essere un valore di mercato dotato di una certa stabilita. [...1.

Poiché il valore normale di mevcato differisce daf valore intrinseco in quanio assume la
prospettiva del massimo e miglior uso (highest and best use) dell attivita da parte del
paritecipante al mercato e rifleite premi e sconti, mentre il valore intrinseco: assume la
Drospettiva dello specifico soggetio che detiene I'attivitd; non necessariamente esprime
I'highest and best use; ¢ wnon considera premi ¢ sconti. H valore di conferimento
normalmente coincide con il minore fia il valove intrinseco ed il valore di mercato (&
cioe il valore recuperabile piss cerio delle artivitd conferite).

Nel caso di conferimenti a beneficiaric gia operative, la stessa configurazione di valore
dovrebbe essere adottata per lu stima del prezzo di offerta delle azioni, per garantive la
necessaria congruitd fra le valutazioni (di conferimento e di emissione di azioni con
esclusione del diritio di opzione),

In casi particolari, per ragioni di sostanza economica che ['esperto deve chiarire, si
puo far riferimento ad una diversa configurazione di valore (vispetto al minore fra il
valore intrinseco ed il valore normdle di mercato), ma garantendo sempre la tutela dei

creditori e dei tersin ().

5.2,2 Tl valore normale di mercato

In base ai Principi Italiani di Valutazione, «lf valore normale (di mercato) di un'altivitd
¢ il prezzo che si stima si formerebbe sul mercalo in condizioni normali, nelle guall i

prezzi non sianc inglustificatamente depressi ¢ irrazionalmente elevati, rispetto af

8 Principio IV.5.2.
¢ Commenta al principio IV.5.2.

12
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Sondamentaliy (). Cid detto, secondo I suddetti principi, «Vi sono situazioni
particolari di mercato nelle guali i prezzi esprimono valori irragionevolmente elevati
(irrational exuberance} o ingiustificatamente depressi a causa rispettivamente di bolle
speculative e di depressioni di mercato {generalmente conseguenti allo scoppio di bolle
speculative). Il valore normale di mercato & una stima del valove che si formevebbe sul
mercato qualora si normalizzassero le condizionl,

Il valore normale di mercato differisce dal valore intrinseco in quanto assume la
prospettiva del massimo e miglior uso (highest and best use} dell'attivita da parte del
partecipante al mercato e riflette premi e sconti, mentre il valore infrinseco assume la
prospettiva dello specifico soggetfo che detiene I'attivita, non necessariamente esprime
I’highest and best use e non considera premi e sconti,

Il valore normale di mercato coincide con il valore di mercato corrente alla data della
valutazione quando il mercato di riferimento dell attivitd esprime valori normali,
owvero quando sono assenti fatiori esogeni di natura stravrdinaria (ad esempio una

straordinaria quantitd di liquiditd sul mercato che pud indurre un asset price

inflation).» ().

5.2.3 Il valore di mercato

In base ai Principi Italiani di Valutazione, «If valore di mercato di un'attivire reale o
finanziaria (o di un’entitd aziendale) o di wna passivita & il prezzo al quale
verosimilmente la medesima potrebbe essere negoziata, alla data di viferimento dopo
un appropriato periodo di commercializzazione, fra soggetti indipendenti e motivati che
operano in modo informate, prudente, senza essere esposti a particolari pressioni
(obblighi a comprare o a vendere).n ('*). Cid detto, secondo i suddetti principi, il
valore di mercato dei PIV coincide con il market value degli IVS (*).

1l valore di mercato esprime il miglior prezzo ragionevolmente realizzabile dal

venditore ed il prezzo pitt vanfaggioso ragionevolmente realizzabile dall 'acquirente. 1l

10 Principic 1.6.12.

! Commento af principio 1.6.12.

'2 Principio 1.6.3.

13 Ingernational Vatuation Standards, emanati dall’TVSC.

13
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prezze esclude qualunque circostanza speciale, quali ad esempio, finanziamenti atipici
all'acquirente, accordi di vendita e rilocazions da parte del venditore, concessioni
speciali garantite da soggetti interessati alla vendita o qualsiasi elemento di valore
speciale.
1l valore di mercato riflette il massimo e migliore uso all’aitivite, Il massimo e migliore
use pud essere l'uso corremte dell'attivitd o un uso alternativo. Cio in quante i
partecipanti al mercato considererebbere il massimo ¢ miglior use dellattivitd a
prescindere dalle attuali condizioni d'uso dell’atiivitd stessa.  Nell'adotiare Ia
prospettiva dei partecipanti gl mercato, nel caso in cui ['vso corrente dell attivite non
sia il massimo e miglior uso é necessario considerare che il prezzo rifleiterebbe anche i
casti di conversione d'uso dell ‘atiivita. 1l valore di mercato deve vifleitere le aspettative
corrventi dei partecipanti al mercato in merite al massimo e miglior uso, piuttosto che
ipotetiche aspetiative (di riconversione d’uso) che non si pud dimostrare esistano alla
data di riferimento della valutezione.
Il valore di mercato prevede che la vendita del bene avvenga dopo un periodo di
commercializzazione (che si presuppone sia precedente alla data della valutazione)
adeguaio a portare ail ‘attenzione di un sufficiente numero di partecipanti al mereato la
vendifu del bene e consentire cosi una formazione di un prezzo che esprima Vinteresse
del maggior numero di partecipanti gl mercato.
Il valore di mercato non postula la razionalité dei prezzi faiti. Il valore di mercato &
wna stiva “point in time” ancorata alle specifiche condizioni di mercato alla data della
valutazione. I mercafi raramente operano in condizioni di costante equilibrio fra
domanda e offerta e di volumi di scambi, a causa di molte possibili imperfezioni. Le pit:
 copnil imperfezioni includons: carenze di offerta; improveisi aiienti o diminuzioni di
domanda, asimmetrie di informazioni fra partecipanti al mercate, costi di lransazione,
costi di informazione, costi di mantenimento della posizione (holding costs). 4 causa di
tali imperfezioni, | mercati aggiustano i prezzi per rifletiere le specifiche condizioni che
hanno generate lo squilibrio. La stima del valore di mercato, ovvere del prezzo pin
probabile sul mercate alla data di valutazione, deve riflettere le specifiche condizioni
nel mercato di riferimento dell’attivitd alla data di valutazione e non invece un prezzo

aggiusiate o smorzalo sulla base di un possibile fuiuro ristoro di condiziowi di

equiiibrio,

i4
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I mercato di riferimento per U'attiviid o la passivita oggetto di valutazione & il mercato
nel quale D'attivitd & normalmente scambiarta alla data di valutazione ¢ al quale la
maggior parte del partecipanii al mercato e 'attuale proprietario (o obbligato) hanno
accesso. Infatti per potere esercitare un effetfo sul prezzo dell attivita i partecipanti al
mercaio devono poler avere accesso al mercato ed il numero dei pariecipanti al
mercato influenza il prezzo che si forma sul mercato alla data di valutazione.

Il mercato di riferimento presuppone che gii operatori agiscano in modo informato,
prudente e razionale. Cio presuppone che gli operatori non operino di impulso ma che
usino tutta V'informazione disponibile per cercare il prezzo pili favorevole per le lore
rispettive posizioni alla data della valutazione. La prudenza si riferisce ad un uso
consapevole dell’informazione alla data della valutazione e non invece alla scelta di
comprarve o vendere, Cosi ad esempio non puo dirsi imprudente un venditore che ceda
Dattivita in un mercato che registra prezzi in discesa. A prescindere dal trend di
mercato, il venditore motivato usa consapevolmente twita I'informazione disponibile per
realizzare il miglior prezzo alla data della valuiazione, date le condizioni di mercato a
quella data.

Se il mereato & turbolento e soggetto a spinte non razionali, la stima del valove di
mercato diviene piit complessa ed é ancorata in modo molte stretto alla data di
riferimento; inoltre possono verificarsi scostamenti anche vilevanfi dal valore
intrinseco. Sono percio configurabili anche valori di mercato attesi per scadenze pin
lontane, in uno scenario modificato, e dunque pil vicini al valore intrinseco. E quanto
si verifica ad esempio con i target price indicati nelle equity research degli analisti, 1
target price sono infatti stime di prezzi che si potranno formare sul mercato in un
predefinito orizzonte temporale, al verificarsi di certl eventi o glla condivisione di altri
partecipanti al mercato di tqlune assumption che non sono ancora apprezzate nei prezzi

correnti.» ().

# Commento al principio 1.6.3.
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5.2.4 1} valore intrinseco

In base aj Principi Haliani di Valwtazione, «ll valore intrinseco esprime Dapprezzamento

)

by gres
e i

mercato senza vincoll e in condizioni

-
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© di trasparenza informativa dovrebbe esprimere alla data di riferimento, in funzione dei
benefici economici offerti dall atitvitd medesima e dei relativi rischi s (7).
Cid detto, secondo i suddetit principi, «ii vaiore intrinseco (chiamato frequentemente
anche valore economico del capitule nel caso delle aziende) & frutto dell anallsi
SJondamentale, poiché, pur tenendo presenti ¢hi indicatori di mercato per la
quantificazione degli input (in particolare del tasso di attualizzazione), richiede la
stima dei benefici economict (dei flussi di visultati e della consistenza patrimoniale nel
ease delle aziende) e Uapprezzamento del guadro di rischio ad essi associato,
1l valore intrinseco riflette la realtd operativa dell’azienda (0 del hene oggeito di
valutazione) nelle sue condizioni correnti (con attuale destinazione d’uso, 'efficienza
manageriale od operativa corrente, ecc.). Il valore intrinseco non considera alcuna
sinergia ¢ alcun efficlentamentc che un ferzo soggetio potrebbe riconoscere nel prezzo
di acquisto dell ‘ozienda o del bene. Il valore intrinseco esprime un valore "as is”,
ITvalore intrinseco e funzione della capacita di reddito corrente dell’azienda o del bene
e delle opportunita di crescita concretumenie realizzabili sulla base di azioni o progeiii
in cut I'impresa si é gia impegnata. Il valore intrinseco esclude ogni tipo di potenzialitd
latente.
In un mercato razionale operante in modo ordinato e in condizioni di irasparenza

informativa (cioé efficiente in senso fondameniale), il valore intrinseco dovrebbe essere

“riflesso niel prezziy e dungue nel valove di mereato] Il vilore intrinseco @ normalmente i

riferimento degli infornation trader ¢ degli investitor! con orizzonte di investimento di
lungo termine (c.d. capitale poziente). In presenza di asimmelrie informative, di
turbamenti e di spinte non razionali di mercatlo (Sperimentate pif volte nel recente
passato, anche per periodi estesi), [ prezzi — ¢ dunque i valori di mercato — possono
scostarsi in misura anche rilevante dai valovi intrinseci; possono, cioé, non essere
coerenti con | "fondamentall” noti all'esperto o al mercato nel sue insieme. La prima

circostanza pud verificarsi, ad esempio, quando esperto & a conoscenza Jdi un piano,

13 Principic 1.6.8.
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dell'impresa (Fgura 2).

Studio Prof. Luigi Guatri

di sviluppo o di Fistrutturazione, non ancora noto nei dettagli al mercato (e che dungue
non pué essere scontato ned prezzi di mercate). La seconda circostanza pud verificarsi,
quando il mercato per gualsiasi motivo non é in grado di operare in modo ordinato e
razionale.

I valore intrinseco non include premi o sconti, in quanto normalmente esprime il
valore recuperabile per un ipotetico investitore attraverso i flussi di risultato prospettici
(é un valore recuperabile attraverso ['uso dell ‘attivitd non aftraverso lg sua cessione).
Il valore intrinseco non é un valore di scambio alla data di riferimento della

valutazione.» (19).

5.3 Il modeilo finanziario

In base al modello finanziario il valore dell’impresa & funzione, in particolare:

*  dei flussi di cassa aftest;

* del profilo di incertezza det suddetti fiussi (da cui discende la misura del tasso di

attualizzazione).

1l modello valutativo di cui si tratta pud essere impiegato nelle seguenti varianti:

= agget side;

®  equity side.
Se si adotta la prima delle due varianti indicate, il flusse rilevante & il Free Cash Flow
From Operations {FCFO), ossia il flusso di cassa generato dalla gestione operativa. In
questo caso, il processo valutativo prevede che si determini per prima cosa il valore
delle attivita dell’impresa (Enterprise value). Il valore del capitale dell’impresa (Eguity
value) viene, quindi, calcolato, sottraendo dall’Enterprise value il valore della posizione
finanziaria netta alla data della valutazione.
Se si adotta la seconda delle due varianti indicate, il flusso rilevante &, invece, il Free
Cash Flow to Equity (FCFE), ossia il flusso di cassa disponibile per 1’azionista. In

questo caso, il valore attuale dei flussi di cassa attesi rappresenta il valore del capitale

16 Commento al principio 1.6.8.
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Figura 2: Prospettiva asset side vs prospettiva equity side

FCFO

FCFE

ENTERPRISE VALUE | —p | POSIZIONE FINANZIARIA EQUITY VALUE
) NETTA

Tlussi e tassi devono, ovviamente, essere tra loro coerenti. Pertanto, ad esempio:
#  la natura del tasso impiegato per attualizzare 1 flussi aitesi dipende dalia variante
del metodo concretamente utilizzata (asset side vs equity side);
» flussi reali vanno attualizzati con tassi reali, Invece, flussi nominali, con tassi
anch’essi nominali;
= il tasse di attualizzazione deve essere coerente con il profilo di incertezza det

flussi attesi.

54 1/approccio Adjusted Present Value

In base alP’approccic Adjusted Present Value (APV), il valore delle attivith di
un’impresa {Brterprise valoe) & dato dalla somma di due compornenti:
# il valore dell’impresa unlevered, ossia il valore dell’impresa neil’ipotesi in cui
quest’ultima sia finanziata esclusivamente con capitale di rischio;
= il valore dello scudo fiscale del debito, ossia dei benefici fiscali connessi alla

deducibilita degli oneri finanziari,
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Pertanto:

EV=W({)+ W,
Laddove:
EV

W)
Wa = Valore dello scudo fiscale del debiti.

Enterprise value;

il

Valore unlevered;

1l valore del capitale dell’impresa (Equity value) viene, quindi, calcolato, coerentemente
con qualsiasi altro criterio di valutazione asset side, sottraendo dall’Enterprise value il

valore della posizione finanziaria netta alla data della valutazione.
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6. Le analisi valutative

At fini della definizione dell’impianto della stima, va considerato, in particolare, quanto
segue:
= il “Ramo Servizi” si eccupa dell’erogazione di servizi alle societd del gruppo
Autogrill 8.p.A. ubicate nell’Europa continentale, tra i quali, in particolare, i
seguenti;

« servizi ICT: sviluppo, implementazione ¢ manuienzione di software
applicativi utilizzati nella gestione dei punti vendita (front office ¢ back
office);

v servizi di amministrazione ¢ contabilita: gestione dei cicli di fattarazione
attiva e passiva, tenuta dei libri cespiti ¢ gestione delle anagrafiche;
v servizi connessi alia gestione del personale: elaborazierie paghe, nonche
gestione degli adempimenti fiscali, contributivi e assicurativi;
® in base ai Principi Ialiani di Valutazione, ¢La configurazione di valore nel caso
delle valutazioni a fini di conferimento & rappresenicia dal valore normale di
mercato del beni. Nel caso di conferimento di aziende o di rami di azienda il
valore di conferimento é normalmente rappresentato dal minore fra il valore
intrinsece e il valore normale di mercato dei beni conferitiy (*7). H valore
normale di mercato, «di un’attivitd & il prezzo che si stima si formerebbe sul
meregto in condizioni normali, nelle guali i prezzi non siano ingiustificatamente
depressi o frrazionalmente elevati, rispetto ai fondamentaliy (%), Tnvece, il
valore inirinseco, «esprime Iapprezzamento che un qualsiasi soggetto vazionale
operanie sul mercato senza viveoli e in condizioni di trasparenza informativa
dovrebbe esprimere alla data di riferimento, in funzione dei benefici economici
afferti doll'attivitd medesima e dei relativi vischi» (%), 1 valore normale di
mercato «differisce dal valore intrinseco in gquanio assume la prospettiva del
massime e miglior uso (highest and best use) dell’attivith da parte del

partecipante al mercato e riflette premi e sconti, mentre il valore intrinseco

17 Principio IV.5.2,
1% Principio 1.6.12.
¥ Principio 1.6.8.
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assume la prospettiva dello specifico soggetto che detiene Dattivitd, non
necessariamente esprime 1’highest and best use e non considera premi e sconti.»
%

s dispeniamo del piano dell’attivita operativa gestita dal “Ramo Servizi”,
relativo al periodo 1° Iuglic 2017 - 31 dicembre 2021. Lo stesso & stato
predisposto dal management del gruppo Autogrill S.p.A.. In base a quanto
riferitoci da quest’ultimo, le previsioni contenute nel piano di cui si discute
possono ragionevolmente considerarsi rappresentative dello scenario medio
atteso.

Stante quanto indicato, abbiamo stimato il valore intrinseco del “Ramo Servizi” con il
modetlo finanziario (nella variante asset side) applicato secondo 1’approccic Adjusted
Present Value. Cid detto, I’ Enterprise value & pari alla somma di:

» valore unlevered dell’attivitd operativa gestita dal “Ramo Servizi”;

» valore dello scudo fiscale del debito, ossia dei benefici fiscali connessi alla
deducibilita degli eneri finanziari.

L Equity value del “Ramo Servizi” & stato, quindi, calcolato sottraendo dall’Enterprise

value il valore della posizione finanziaria netta e delle poste patrimoniali assimilabiii a

debiti finanziari. Pertanto, la formula adottata é la seguente:

W = [W(U)+ W, |- PEN - W,
\,____V_J

Enterprise value

I simboli impiegati nella formula hanno i1 seguente significato:

W = Valore del “Ramo Servizi™,
W(U) = Valore unlevered deli’attivita operativa gestita dal “Ramo Servizi”;
Wa = Valore dello scudo fiscale del debito;
PFN = Posizione finanziaria netfa;
= Valore delle poste patrimoniali assimilabili a debiti finanziari.

Wt

2 Commento al principio 1.6.12.
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Di seguito ¢ riportata la formula utilizzata per stimare il valore unlevered dell”attivita

operativa gestita dal “Ramo Servizi™

FCFO,, x (1+g)

& FCFO, Ke(U)-g
W= ??1 A+ KOy | {+Ke(U)Y

1 simboii impiegati nella formula hanno il seguente significaio:

W(U) = Valore unlevered;
FCFOy

Flusso di cassa operativo dedotto dai dati di piano 2017 - 2021,
FCFOg = Flusso di cassa operativo utilizzato at fini della stima del valore terminale;

g
Ke(U) = Costo del capitale di rischiounlevered.

Tasso di crescita a lungo termine;

11 tasso di creseita assunto ai fini della stima del valore terminale coincide con il tasso di
inflazione atteso nel lungo termine. Pertanto, si & di fatto ipotizzato che il flusso
ferminale rimanga costante nel tempo in terinini realt.

Il costo del capitale di rischio unlevered & stato stimato con il Capital Asset Pricing
Model (CAPM).

Tenuto conto, in particolare, di quanto segue:

% il valoie normale di mercato dovrebbe riflettere P'highest and best use (nella
prospettiva dei partecipanti al mercato) delle attivith che fanno capo,
direttamente o indireitamente, al “Ramo Servizi’;

¥ pon sono identificabili in capo-al gruppo Autogrill S.p.A: benefici/ sinergie
speciali (in quanto tali non condivisi con i partecipanii al mercato) che hanno un
impatto rilevante sui flussi desumibili dal piano di cui si & detto in precedenza;

= il valore normale di mercato dovrebbe riflettere la quota delle sinergie attese in
sapo ai potenziali acquirenti (partecipanti al mercato) che, ragionevolmente,
potrehbe essere incorporata nel prezzo negoziato tra le parti nell’ambito di una

transazione avente ad oggetto il “Ramo Servizi™;
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non vi sono ragioni per ritenere che il valore normale di mercato del “Ramo Servizi”
possa essere inferiore al valore infrinseco dello stesso stimato come descritto in

precedenza.
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7. Conclusioni
L’articolo 2465 “Stima dei conferimenti di beni in natura e di crediti™ del Codice Civile,
impone a ki conferisce bend int natura o erediti in una societd a responsability limitata,

I’obbligo di presentare ¢la relazione giurata di un revisore legale o di una societa di
revisione legale isoritti nell’apposito registro. La relazione, che deve contenere la
descrizione dei beni o dei crediti conferiti, Dindicazione dei criteri di valutazione
adoitati e 'attesiazione che il lovo valore ¢ almeno pari a quello ad essi attribuito ai
Jini della determinazione del capitale sociale e dell’eventuale soprapprezzo, deve essere
allegata all’atio costitutivo.».

Cid detto, 1 sottoscritti dott, Giorgio Luigi Guatri e dott. Marco Villani sono staii
incaricati da Antogrill S.p.A. di predisporre la relazione prescritta dal suddetto articolo
con riferimento al “Ramo Servizi” *Y). Quest’ultimo, verrd conferito dalia predetta
socistd in Autogrill Advanced Business Service S.rl..

La societd conferitaria, a servizio del conferimento, intende aumentare il capitale netto
per un importo complessivo di Euro 3.203.815. In base alle elaborazioni svolte (%), il
valore del “Ramo Servizi” & superiore al predetto inaporto.

Pertanto, in conclusione, atiestiamo che il valore del “Rameo Servizi” & almeno pard a

auello _ad esso attribuito ai fini della determinazione del capitale sociale & del

SOVIapPIrezzo.

s
Aot / e

L i."

1 [1 “Ramo Servizi” & descritto nel paragrafo 4..
# 1 e analisi valutative sono descritte nel patagrafo 6.,
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Verbale di asseverazione di perizia

REPUBBILICA ITALIANWA

L'anno 2017 {(duemiladiciassette)

il giorno 11 {undici)

del mese di &:%\Q\,&

in Milano, nella casa in via Agnello, n. 18.

hvanti a me Carlo Marchetti, notaio in MIlano, iscritte

presso 11 Collegio Kotarile di Milano, sono comparsi i

signori:

- @iorgioc Luigi Guatri, nato a Milanc il 24 dicembre 1965,

{iscritto al Reglstro dei Revisori Iegali al n. 29611, D.M.

del 12 aprile 1995 pubblicato sulla G.U. n. 31 BIS del 21

aprile 1995);

- Marco Villani, nato a Monza il 25 novembre 1978, {iscritto

nel Registro dei Revisori Legali al n. 145484, D.M. del 30

maggic 2007 pubblicato sulla G.U. n. 47 del 15 giugno 2007),

entrambi deomiciliati per 1'ufficio in Milano, wvia Senatc n.

14/16.

Detrto comparenti, della cui identitd personale sono certo, mi

presentano la relazione peritale che precede chiedendo 41

asseverarla con giuramento.

Aderendo alla richiesta ammonisco a' sensgi di legge i

comparenti i quali prestanc giuramento di wito ripetendo la

formula: "giure di avere bene fedelmente proceduto alle

NAIN




operazioni a wme affidate e 4l non avere avulo altro gcopo che

gquello di far coneoscers la verita',

Del

prasente, ¢he rilascio in originale e che viene allegato alla

perizia asseverata, ho dato lettura al comparenti che 1o

approvanc e con me lo sottoscrivono.

Tl

presente consta di un foglic scritte con mezzi meccanici da

persona di mwia fiducia e completate 4i wic pugno per pagine

una e QQAIa seconda sin qui.
J.

AR

7 %(ﬂy




Allegato 4

= Deloitte & Touche S.p.A.
Via Tortona, 25
20144 Milano
Italia
Tel: +39 02 83322111

Fax: +39 02 83322112
www.deloitte.it

RELAZIONE DI REVISIONE CONTABILE LIMITATA
SUL BILANCIO CARVE-OUT INTERMEDIO

Al Consiglio di Amministrazione di
Autogrill S.p.A.

Introduzione

Abbiamo svolto la revisione contabile limitata del bilancio carve-out intermedio di Autogrill S.p.A. (la
“Societa”), costituito dalla situazione patrimoniale al 30 giugno 2017, dal conto economico, dal rendiconto
finanziario per il periodo chiuso a tale data e dalle relative note (“Bilancio Carve-Out Intermedio”) ed incluso
nel Capitolo 5 del documento informativo predisposto dalla Societa su base volontaria ai sensi dell’art. 71 del

Regolamento 11971/99 e successive modifiche (il *Documento Informativo”).

1l Bilancio Carve-Out Intermedio € stato predisposto ai fini dell'inserimento nel Documento Informativo per
fornire un quadro informativo relativo all’operazione di riorganizzazione societaria finalizzata a separare le
attivita centralizzate di indirizzo e gestione del Gruppo Autogrill dalle attivita operative di Food & Beverage in
Italia, nonché dalle funzioni di coordinamento e servizio svolte dalla Societa a favore delle proprie controllate
dirette europee da realizzarsi mediante il conferimento in natura di tre rami d’azienda a tre diverse societa
con effetto dal 1° gennaio 2018.

Gli Amministratori sono responsabili per la redazione del Bilancio Carve-Out Intermedio in conformita ai criteri
illustrati nelle note. E’ nostra la responsabilita di esprimere una conclusione sul Bilancio Carve-Out Intermedio
sulla base della revisione contabile limitata svolta.

Portata della revisione contabile limitata

1l nostro lavoro & stato svolto in conformita all'International Standard on Review Engagements 2410, “Review
of Interim Financial Information Performed by the Independent Auditor of the Entity”. La revisione contabile
limitata del Bilancio Carve-Out Intermedio consiste nell’effettuare colloqui, prevalentemente con il personale
della Societa responsabile degli aspetti finanziari e contabili, analisi di bilancio ed altre procedure di revisione
contabile limitata. La portata di una revisione contabile limitata & sostanzialmente inferiore rispetto a quella
di una revisione contabile completa svolta in conformita ai principi di revisione internazionali (ISA Italia) e,
conseguentemente, non ci consente di avere la sicurezza di essere venuti a conoscenza di tutti i fatti
significativi che potrebbero essere identificati con lo svolgimento di una revisione contabile completa.
Pertanto, non esprimiamo un giudizio sul Bilancio Carve-Out Intermedio.

Conclusioni

Sulla base della revisione contabile limitata svolta, non sono pervenuti alla nostra attenzione elementi che ci
facciano ritenere che il Bilancio Carve-Out Intermedio di Autogrill S.p.A. al 30 giugno 2017 non sia stato
redatto, in tutti gli aspetti significativi, in conformita ai criteri illustrati nelle note.

Ancona Bari Bergamo Bologna Brescia Cagliari Firenze Genova Milano Napoli Padova Parma Roma Torino Treviso Udine Verona

Sede Legale: Via Tortona, 25 - 20144 Milano | Capitale Sociale: Euro 10.328.220,00 i.v.

Codice Fiscale/Registro delle Imprese Milano n. 03049560166 - R.E.A. Milano n. 1720239 | Partita IVA: IT 03049560166

Il nome Deloitte si riferisce a una o pit delle seguenti entita: Deloitte Touche Tohmatsu Limited, una societa inglese a responsabilita limitata (‘DTTL"), le member firm aderenti al suo network e
le entita a esse correlate. DTTL e ciascuna delle sue member firm sono entita giuridicamente separate e indipendenti tra loro. DTTL (denominata anche “Deloitte Global”) non fornisce servizi ai
clienti. Si invita a leggere linformativa completa relativa alla descrizione della struttura legale di Deloitte Touche Tohmatsu Limited e delle sue member firm allindirizzo
www.deloitte.com/about.

© Deloitte & Touche S.p.A.



Deloitte

Criteri di redazione e limitazione alla distribuzione e all’'uso

Senza modificare le nostre conclusioni, richiamiamo l'attenzione alle note del Paragrafo 5.1. del Documento
Informativo che descrivono i criteri di redazione del Bilancio Carve-Out Intermedio. Il Bilancio Carve-Out
Intermedio & stato redatto per le finalita illustrate nel paragrafo introduttivo della presente relazione. Di

conseguenza il Bilancio Carve-Out Intermedio puo non essere adatto per altri scopi. La nostra relazione viene
emessa ai fini dell'inserimento nel Documento Informativo e non potra essere utilizzata per altri fini.

DELOITTE & TOUCHE S.p.A.

Gud-a-:u.(

Ernesto Lanzillo
Socio

Milano, 28 dicembre 2017
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Comunicato stampa Group Corporate Communications tel + 39 02.4826.3250
Centro Direzionale Milanofiori e-mail dir.com@autogrill.com
Palazzo Z, Strada 5 www.autogrill.com
20089 Rozzano Ml ltalia

AUTOGRILL

Autogrill continua la crescita anche nel primo semestre 2017: ricavi
oltre 2,1 miliardi

« Ricavi per oltre €2,1 miliardi, +2,8%" 2 (+4,1% like-for-like®)

* EBITDA a €144,3m (€153,7m nel primo semestre 2016)

« EBITDA underlying* a €154,7m (+8,5%" rispetto a €139,4 del primo semestre 2016)
* Risultato netto: €6,0m (€16,8m nel primo semestre 2016)

+ Risultato netto underlying* a €15,4m (€2,6m nel primo semestre 2016)

Ricavi: solida crescita like-for-like

* La crescita like-for-like e il contributo delle nuove aperture hanno compensato cessioni e
chiusure

» Performance molto positiva del canale aeroportuale: +6,5% like-for-like

EBITDA: solida performance a livello operativo

» Ulteriore miglioramento dei margini grazie alle efficienze realizzate a livello generale

« EBITDA margin underlying®, pari al 7,3%, in crescita di oltre 40bps rispetto al primo semestre
2016, grazie al continuo miglioramento della profittabilita in Europa che ha piu che
compensato la pressione del costo del lavoro in Nord America

Portafoglio contratti
«  Contratti vinti e rinnovi per complessivi €1,5 miliardi® nel periodo, con una durata media di 7,9
anni (circa €1 miliardo di nuovi contratti e €500m di rinnovi)

Progresso nella realizzazione della  guidance triennale

» La priorita rimane la strategia di crescita organica, fondata sul consolidamento della posizione
di leadership in Nord America, sulla crescita in nuovi mercati e sul focus sull’efficienza in
Europa

» | risultati previsti per il 2017 confermano le aspettative della guidance triennale presentata al
mercato nel marzo scorso

! A cambi costanti.

2 Allinizio del mese di novembre 2016 & stata finalizzata la cessione delle attivita operative sulle autostrade olandesi, che
rappresentano una Cash Generating Unit. In applicazione del principio contabile IFRS 5 “Attivita non correnti possedute per la vendita
e attivita operative cessate” i relativi risultati economici e finanziari, per il primo semestre 2016, sono stati classificati separatamente.

% La variazione dei ricavi “like-for-like” & calcolata escludendo dai ricavi a cambi costanti gli effetti delle nuove aperture e chiusure, delle
acquisizioni e delle cessioni.

4 Underlying: misura alternativa di performance determinata escludendo I'impatto dei costi dei piani monetari di incentivazione al
management (“Phantom Stock Options Plan”) e delle plusvalenze da cessione di attivita operative.

®Valore complessivo dei contratti calcolato come somma dei ricavi attesi da ciascun contratto per la sua intera durata. Il valore
comprende anche i contratti conclusi da partecipate consolidate con il metodo del patrimonio netto.

1
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AUTOGRILL

Milano, 28 luglio 2017 — Il Consiglio di Amministrazione di Autogrill S.p.A. (Milano: AGL M),
riunitosi in data odierna, ha esaminato e approvato i risultati consolidati al 30 giugno 2017.

Ricavi consolidati

Crescita Organica

Variazione Differenze di
1H2017 1H2016 Variazione Ef'fettg cambi Like for like Apgrture/ cal(_endarlo Acqws@lor_u
totale Cambio . chiusure reporting /anno /Cessioni
costanti L
bisestile
(m€)
Nord America 1.117,5 1.026,3 8,9% 3,2% 5,7% 4,4% -1,3% 2,6%
International 228,2 195,7 16,6% -0,8% 17,4% 11,4% 7,4% 0,3% -1,7%
Europa 783,3 818,6 -4,3% 0,2% -4,5% 2,0% -2,7% -0,5% -3,3%
di cui
Italia 477,1 488,4 -2,3% -2,3% 0,9% -2,7% -0,5%
Altri paesi europei 306,3 330,2 -7,2% 0,4% -7,6% 3,9% -2,7% -0,5% -8,3%
Totale Gruppo 2.129,1 2.040,5 4,3% 1,6% 2,8% 4,1% -1,8% -0,2% 0,7%
Nord America $ 1.210,3 1.145,3 5,7% 0,0% 57% 4,4% -1,3% 2,6%

Nel primo semestre il Gruppo ha registrato una crescita sostenuta, con ricavi consolidati per oltre
€2,1 miliardi, in aumento del 4,3% a cambi correnti (+2,8% a cambi costanti)®. Tale risultato &
stato principalmente determinato dalla solida crescita delle vendite like-for-like: +4,1%.

Il saldo nuove aperture/chiusure € negativo dell’1,8%, con le nuove aperture che hanno in parte
compensato la politica di rinnovi selettivi in Italia e la riduzione del perimetro di attivita
nell’aeroporto di Tampa negli Stati Uniti.

Le acquisizioni e le cessioni, effettuate in una logica di miglioramento del portafoglio, hanno avuto
un impatto netto positivo dello 0,7%: le acquisizioni realizzate nella seconda meta del 2016 negli
Stati Uniti hanno contribuito per €40m nel primo semestre 2017, mentre nei primi sei mesi del
2016 i ricavi nel canale delle stazioni ferroviarie francesi (la cui cessione e stata completata nel
giugno 2016) erano stati pari a €26m.

| risultati hanno beneficiato dell’effetto cambio favorevole (+1,6%), imputabile allapprezzamento
del dollaro statunitense. La variazione di calendario ha avuto un effetto negativo dello 0,2%,
principalmente dovuto al 2016 bisestile.

® Cambi medi: primo semestre 2017 €/$ 1,0830; primo semestre 2016 €/$ 1,1159.
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Ricavi per canale

Primo Primo Variazione
semestre semestre ;

2017 2016 2016 (i)g':;?]?il Like for Like
(ME)
Aeroporti 1.253,0 1.133,0 10,6% 8,2% 6,5%
Autostrade 729,5 733,5 -0,5% -1,3% 1,4%
Altri canali 146,5 174,1 -15,8% -15,8% 0,6%
Totale Ricavi 2.129,1 2.040,5 4,3% 2,8% 4,1%

| risultati positivi sono stati sostenuti dall’ottima performance nel canale aeroportuale , che ha
registrato un aumento dei ricavi del 10,6% (+8,2% a cambi costanti), grazie a una crescita
generalizzata. La performance like-for-like del canale e stata pari al +6,5%.

Nel canale autostradale i ricavi hanno registrato un calo dello 0,5% (-1,3% a cambi costanti),
principalmente per effetto della razionalizzazione della presenza in Italia ma con una performance
like-for-like positiva dell'l,4%.

L'andamento delle vendite degli altri canali ha registrato una crescita like-for-like dello 0,6%,
mentre a livello complessivo si evidenzia una significativa riduzione, a causa della cessione del
business nelle stazioni ferroviarie francesi e dell'uscita dai centri commerciali negli Stati Uniti e da
alcune location in centro citta in Italia.

EBITDA
Primo Primo Variazione

semestre  semestre a cambi
(me) 2017 2016 2016 costanti
EBITDA 144,3 153,7 -6,1% -8,0%
Costo dei piani di Phantom Stock Option ©) 10,4 0,6
Plusvalenza da cessione attivita operativa 0,0 (14,9)
EBITDA underlying 154,7 1394 11,0% 8,5%

(*) Il costo del piano di incentivazione monetaria al management (Phantom Stock Option) per il primo semestre 2017 (€10,4m) & composto
da: €4.7m di competenza del primo semestre 2017 e €5.7m di adeguamenti dell'uso di stime rispetto a quanto stanziato al 31 dicembre
2016

L’EBITDA é stato pari a €144,3m, rispetto ai €153,7m dell'analogo periodo dell'anno precedente.
Il risultato include €16,4m di costi Corporate nel primo semestre 2017 (€11,9m nel primo
semestre 2016). Per una migliore comparazione del risultato, si segnala che il primo semestre del
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2016 beneficiava di €14,9m di plusvalenza dalla cessione del business nelle stazioni ferroviarie
francesi, mentre nel primo semestre 2017 I'andamento particolarmente positivo del titolo Autogrill
ha comportato un aumento di €9,8m dei costi per i piani monetari di incentivazione al
management, di cui €4,8m sono inclusi nei costi Corporate e il resto allocato nelle tre aree Nord
America, International e Europa.

Pertanto 'EBITDA underlying” & stato pari a €154,7m, in crescita dell’ 11% (8,5% a cambi costanti)
rispetto ai €139,4m del primo semestre 2016. Il forte incremento € dovuto allaumento dei ricavi e
alle efficienze ottenute a livello generale.

EBIT

Nel primo semestre dell’esercizio gli ammortamenti e le svalutazioni sono stati pari a €99,4m,
rispetto ai €93,3m dell'analogo periodo dell'anno precedente, con una incidenza sulle vendite
pressoché invariata.

Come conseguenza, 'EBIT del periodo € stato pari a €44,9m (€60,4m nel primo semestre 2016).
L’EBIT underlying* & stato pari a €55,3m, in crescita del 19,8% (15,1% a cambi costanti) rispetto
ai €46,1m del primo semestre 2016.

Oneri finanziari netti

Gli oneri finanziari netti per il primo semestre ammontano a €13,0m, in calo rispetto ai €15,7m del
primo semestre 2016. Il costo medio del debito nel periodo & stato pari al 3,9%.

Imposte sul reddito

Le imposte sono ammontate a €19,1m (€22,2m nel primo semestre 2016).

Risultato netto

L'utile netto attribuibile ai soci della controllante nel primo semestre 2017 & stato pari a €6,0m
(€16,8m nell'analogo periodo del 2016), mentre I'utile netto underlying* attribuibile ai soci & stato
pari a €15,4m, rispetto ai €2,6m del primo semestre 2016. Gli utili di terzi ammontano a €7,2m
(€6,0m nel primo semestre 2016).
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Primo semestre Primo semestre Variazione
(me€) 2017 2016 2016 a cambi costanti
Risultato netto 6,0 16,8 -64,5% -66,1%
Costo dei piani di Phantom Stock Option (al netto dell'effetto fiscale) 9,4 0,6
Plusvalenza da cessione attivita operativa (al netto dell'effetto fiscale) 0 (14,9)
Risultato netto underlying 15,4 2,6 503,0% 357, 7%
Generazione di cassa e Posizione Finanziaria Netta
(m€) r seme:g; r seme;élfe Variazione
EBITDA (*) 144,3 138,8 55
Variazione capitale circolante netto (42,9) (25,9) (17,0)
Altro (1,0) 0,1 (1,0
Flusso monetario da attivita operative 100,4 112,9 (12,5)
Imposte pagate (11,1) (0,2) (10,9)
Interessi netti pagati (15,9) (13,0) (2,9)
Flusso monetario netto da attivita operative 73,3 99,6 (26,3)
Investimenti netti pagati (128,3) (96,6) (31,7)
Flusso monetario netto dopo gli investimenti (54,9) 31 (58,0)
Cessioni Ramo stazioni francesi - 27,5 (27,5)
Generazione di cassa netta ante dividendi (54,9) 30,6 (85,5)
Pagamento dividendi (42,9) (36,3) (6,6)
Generazione di cassa netta (97,8) (5,7) (92,1)

(*) il 2016 non include la plusvalenza relativa alla cessione delle stazioni francesi

Il flusso monetario netto da attivitd operative dopo gli investimenti al 30 giugno 2017 risulta
negativo per €54,9m, rispetto a un dato positivo di €3,1m al 30 giugno 2016. Il calo é effetto del
pagamento, anticipato rispetto all'esercizio precedente, di canoni di affitto relativi ad alcuni
contratti di concessione autostradale in Italia (per un impatto di €26m, che sara recuperato nella
seconda meta del 2017), di un rimborso imposte incassato dalla controllata americana HMSHost
nel primo semestre 2016 e di maggiori investimenti pagati nel semestre.

Il primo semestre 2016 includeva inoltre i flussi di cassa relativi al business ceduto nelle stazioni
ferroviarie francesi per €27,5m. A giugno 2017 il Gruppo ha pagato dividendi agli Azionisti per
€40,7m (€30,5m nel primo semestre 2016).
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La Posizione Finanziaria Netta al 30 giugno 2017 é risultata pari a €644,3m (€578m al 31
dicembre 2016).

Si segnala che nel mese di maggio 2017 HMSHost Corp. ha rimborsato, a naturale scadenza, un
prestito obbligazionario di $150m, con tasso di interesse del 5,73%.

Portafoglio contratti

Nel periodo il Gruppo ha incrementato il proprio portafoglio con nuovi contratti e rinnovi per un
valore complessivo di €1,5 miliardi, con una durata media di 7,9 anni.

Contratti vinti e rinnovati

Vincite Rinnovi
(mld€)
Nord America 0,43 0,34
International 0,40 0,01
Europa 0,15 0,13
Totale 0,98 0,47
Ricavi ed EBITDA per area geografica
Nord America
—0;0%—

—— _26% [

$1,1bn

Ricavi L-f-L Aperture e Acquisizioni Effetto Ricavi
1H2016 chiusure e cessioni cambio e 1H2017
calendario

I ricavi in Nord America nel primo semestre 2017 hanno registrato una crescita del 5,7% (5,7% a
cambi costanti). La performance like-for-like e stata molto positiva, +4,4%, principalmente grazie
ai risultati degli aeroporti di Seattle, Charlotte, Toronto e Honolulu.

Le nuove aperture (da segnalare tra le altre quelle presso gli aeroporti di Orlando, Greensboro e
Boston) e l'acquisizione di CMS hanno piu che compensato la riduzione della presenza
nell'aeroporto di Tampa e nei centri commerciali. | risultati dell’ area hanno inoltre beneficiato del

6
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recente ingresso nel settore del convenience retail aeroportuale tramite I'acquisizione di Stellar

Partners.
Ricavi per geografia
Variazione
Primo semestre  Primo semestre
2017 2016 2016 a cambi costanti
(m$)
Stati Uniti 1.089,6 1.025,4 6,3% 6,3%
Canada 120,7 119,9 0,6% 0,8%
Totale Ricavi 1.210,3 1.145,3 5,7% 5,7%
Ricavi per canale
Variazione
Primo semestre  Primo semestre
2017 2016 2016 a cambi costanti
(Mm$)
Aeroporti 1.011,3 946,2 6,9% 6,9%
Autostrade 188,7 185,6 1,6% 1,7%
Altri canalli 10,3 13,5 -23,7% -23,7%
Totale Ricavi 1.210,3 1.145,3 5,7% 5,7%

L’EBITDA underlying® del semestre si & attestato a $125,7m, in crescita rispetto ai $120,8m
dell’analogo periodo del 2016. L’EBITDA margin underlying* & pari al 10,4%, sostanzialmente
stabile rispetto al 10,5% del primo semestre 2016, con I'impatto del’aumento del costo del lavoro
controbilanciato dalla riduzione degli altri costi operativi.

Il primo semestre 2017 include $2,5m di costi relativi ai piani monetari di incentivazione al
management (non presenti nel 2016). Come risultato, 'EBITDA é stato pari a $123,2m, rispetto ai
$120,8m dell'analogo periodo dell’anno precedente.
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International

|
L7%  0,4%

11,4%

€196m

Ricavi L-f-L Aperture e Acquisizioni Effetto Ricavi
1H2016 chiusure e cessioni cambio e 1H2017
calendario

L'area International ha continuato a crescere a doppia cifra, con un incremento dei ricavi nel
periodo pari al 16,6% (+17,4% a cambi costanti). L'ottima performance riflette una crescita su
base like-for-like dell’'11,4% a livello generale. Le nuove aperture, incluse quelle in Olanda,
Norvegia e Finlandia, hanno contribuito per il 7,4%. Il Gruppo ha inoltre sciolto una joint venture in
Indonesia, con un impatto negativo dell’l,7% sui ricavi dell’area. L'Indonesia rimane comunque
per il Gruppo un’area di sviluppo e crescita, come dimostra il recente contratto vinto presso
I'aeroporto di Jakarta annunciato a maggio.

L'impatto dell’'effetto cambio e stato negativo per lo 0,8%, mentre la variazione di calendario ha
avuto un effetto positivo dello 0,3%.
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Ricavi per geografia

Primo Primo Variazione
semestre semestre :
a cambi
) 2017 2016 2016 costanti
Nord Europa 162,5 140,7 15,5% 17, 7%
Resto del mondo 65,7 54,9 19,5% 16,8%
Totale Ricavi 228,2 195,7 16,6% 17,4%
Ricavi per canale
. . Variazione
Primo Primo
semestre semestre :
a cambi
o 2017 2016 2016 costanti
Aeroporti 202,8 173,7 16,7% 17,1%
Altri canali 25,4 22,0 15,7% 19,8%
Totale Ricavi 228,2 195,7 16,6% 17,4%

Nel periodo, 'EBITDA underlying* si & attestato a €22,5m, in crescita rispetto ai €18,5m del primo
semestre 2016. L’'EBITDA margin underlying* & del 9,9%, in aumento rispetto al 9,5% dei primi
sei mesi del 2016, grazie al recupero della profittabilitd delle stazioni ferroviarie olandesi, e delle
attivita in Finlandia e Russia. Il primo semestre 2017 include €1,1m di costi relativi ai piani
monetari di incentivazione al management (€0,1m nel primo semestre 2016). Come risultato,
'EBITDA é stato pari a €21,4m, rispetto ai €18,4m dell'analogo periodo dell’'anno precedente.
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Europa

-0,4%
Ricavi L-f-L Aperture e Acquisizioni Effetto Ricavi
1H2016 chiusure e cessioni cambio e 1H2017
calendario

In Europa i ricavi nel periodo hanno complessivamente registrato un calo del 4,3% (-4,5% a cambi
costanti), principalmente per effetto della cessione del business nelle stazioni ferroviarie francesi
a giugno 2016 e per i rinnovi selettivi nel canale autostradale italiano.

La crescita like-for-like e stata pari al 2,0%; il dato include un 1,1% di incremento del canale
autostradale in Italia, le buone performance in Francia e Spagna, il proseguimento del trend di
crescita dei ricavi negli aeroporti, con un contributo positivo dell'ltalia e un favorevole confronto
con il primo semestre dell'anno precedente in Belgio, che nel 2016 era stato colpito dagli attacchi
terroristici.

Il saldo nuove aperture/chiusure & negativo per il 2,7%, principalmente per effetto della sopra
menzionata razionalizzazione in Italia, mentre la cessione nelle stazioni ferroviarie francesi ha
avuto un impatto negativo del 3,3%. La variazione di calendario ha avuto un effetto negativo dello
0,5%, mentre I'effetto cambio & stato positivo per 1o 0,2%.

Ricavi per geografia

Primo Primo Variazione
semestre semestre ;
a cambi
(m€) 2017 2016 2016 costanti
Italia 477,1 488,4 -2,3% -2,3%
Altri Paesi europei 306,3 330,2 -7,2% -7,6%
Totale Ricavi 783,3 818,6 -4,3% -4,5%
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Ricavi per canale

) ) Variazione
Primo Primo
semestre semestre _
2017 2016 2016 a cambi
costanti
(ME)
Autostrade 555,3 567,2 -2,1% -2,2%
Aeroporti 116,4 111,4 4,5% 4,1%
Altri canali 111,6 140,0 -20,3% -20,5%
Totale Ricavi 783,3 818,6 -4,3% -4,5%

Y

L’EBITDA underlying® si & attestato a €27,5m nel primo semestre 2017, in crescita rispetto ai
€24,4m dell'analogo periodo dell’anno precedente. L’EBITDA margin underlying* & del 3,5%, in
crescita rispetto al 3,0% della prima meta del 2016, principalmente imputabile al miglioramento
generalizzato dell’efficienza, inclusi il costo del lavoro, il costo del venduto e gli altri costi operativi.
Il primo semestre 2017 include €1.9m di costi relativi ai piani monetari di incentivazione al
management (€0,2m nei primi sei mesi del 2016), mentre la prima meta del 2016 includeva la
plusvalenza relativa alla cessione delle attivita nelle stazioni ferroviarie francesi, per €14,9m.
Come risultato, 'EBITDA e stato pari a €25,6m, rispetto ai €39,1m dell’analogo periodo dell’anno
precedente.

*k*k

| risultati al 30 giugno 2017 saranno illustrati nel corso di una conference call con la comunita
finanziaria che si terra oggi, 28 luglio 2017, a partire dalle ore 15:00. La presentazione,
unitamente a un video messaggio del Group CEO e del Group CFO, sara disponibile nella
sezione Investor Relations del sito www.autogril.com. Numeri di telefono da contattare:

. dall'ltalia: 800 91 42 43

. da UK: (0) 2 030598171

. da USA: 855 8205363

. da altri paesi: +39 0267688
. digitare pin *0

*k%k

Il Dirigente Preposto alla redazione dei documenti contabili societari, Alberto De Vecchi, dichiara, ai sensi del comma 2
dell’ art.154 bis del TUF, che l'informativa contabile contenuta nel presente comunicato corrisponde alle risultanze

documentali, ai libri e alle scritture contabili.
**k%
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Disclaimer

Il presente comunicato stampa contiene elementi previsionali e stime che riflettono le attuali opinioni del management
(“forward-looking statements”) specie per quanto riguarda performance gestionali future, realizzazione di investimenti,
andamento dei flussi di cassa ed evoluzione della struttura finanziaria. | forward-looking statements hanno per loro
natura una componente di rischio ed incertezza perché dipendono dal verificarsi di eventi futuri. | risultati effettivi
potranno differire anche in misura significativa rispetto a quelli annunciati, in relazione a una pluralita di fattori tra cui, a
titolo esemplificativo: andamento della mobilita delle persone nei Paesi e canali in cui il Gruppo opera; risultati delle
procedure di rinnovo di contratti di concessione in corso o di procedure per l'affidamento di nuove concessioni;
evoluzione della concorrenza; andamento dei tassi di cambio delle principali divise nei confronti dell'euro, in particolare
del dollaro USA e della sterlina inglese; andamento dei tassi di interesse delle suddette divise; evoluzione futura della
domanda; evoluzione del prezzo del petrolio e delle materie prime alimentari; condizioni macroeconomiche generali;
fattori geopolitici ed evoluzioni del quadro normativo nei Paesi in cui il Gruppo opera; altri cambiamenti nelle condizioni
di business

**%%
Definizioni

EBITDA
Risultato prima degli oneri finanziari, degli ammortamenti e delle imposte

EBIT
Risultato prima delle imposte e degli oneri finanziari.

EBITDA / EBIT / Risultato netto underlying
Underlying: misura alternativa di performance determinata escludendo l'impatto dei costi dei piani monetari di
incentivazione al management (“Phantom Stock Options Plan”) e delle plusvalenze da cessione di attivita operative.

Flusso monetario netto da attivitd operative dopo gli investimenti
Flusso di cassa netto operativo dopo gli investimenti pagati al netto delle dismissioni di attivita immobilizzate

Crescita organica dei ricavi

La crescita organica dei ricavi € calcolata rettificando i ricavi dei due periodi presi in esame da acquisizioni, cessioni,
effetti di cambio (con la conversione dei ricavi dello stesso periodo dell’anno precedente ai cambi dell’anno in corso)

e comparando i ricavi dell’'anno in corso con quelli dell'anno precedente.

Crescita like-for-like dei ricavi
La crescita like-for-like dei ricavi & calcolata rettificando la Crescita organica delle vendite per le nuove aperture e
chiusure e delle variazioni di calendario.

Contratti vinti e rinnovi

| ricavi complessivi per area sono calcolati come somma delle vendite totali di ciascun contratto incluso nel cluster. |
ricavi totali di ciascun contratto sono calcolati sommando i ricavi stimati per l'intera durata del contratto. La durata
media é calcolata come la media ponderata dei ricavi totali per la durata di ogni singolo contratto. “Contratti vinti” si
riferisce a nuovi spazi di vendita non precedentemente gestiti dal Gruppo. “Rinnovi” fa riferimento all’'estensione di
contratti esistenti. Contratti misti che prevedono nuovi spazi ed estensioni, sono considerati come contratti vinti o rinnovi
a seconda della prevalenza di una delle componenti in termini di ricavi attesi. Sono inclusi i contratti conclusi da
partecipate consolidate con il metodo del patrimonio netto.

Per ulteriori informazioni:

Simona Gelpi Lorenza Rivabene

Group Corporate Communication Manager Group Investor Relations Manager
T: +39 .02 48263209 T: +39 02 4826 3525
simona.gelpi@autogrill.net lorenza.rivabene@autogrill.net
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Conto Economico consolidato sintetico - primo semestre 2017

) . Variazione
Primo semestre Inmder;zue? Primo semestre InC|denSzuai1
(m€) 2017 Ricavi 2016 Ricavi 2016 ioc;?nt;:
Ricavi 2.129,1 100,0% 2.040,5 100,0% 4,3% 2,8%
Altri proventi operativi 52,0 2,4% 53,4 2,6% -2,6% -2,7%
Totale ricavi e proventi 2.181,1 102,4% 2.093,9 102,6% 4,2% 2,6%
Costo delle materie prime, sussidiarie e merci (658,7) 30,9% (642,2) 31,5% 2,6% 1,3%
Costo del personale (734,2) 34,5% (695,1) 34,1% 5,6% 4,0%
Costo per affitti, concessioni e royalties su utilizzo di marchi (383,4) 18,0% (362,5) 17,8% 5,8% 4,2%
Altri costi operativi (260,5) 12,2% (255,3) 12,5% 2,0% 0,6%
Plusvalenza da cessione attivita operativa - 0,0% 14,9 0,7% - -
EBITDA 1443 6,8% 153,7 7,5% -6,1% -8,0%
Ammortamenti e svalutazioni (99,4) 4,7% (93,3) 4,6% 6,6% 5,1%
Risultato operativo (EBIT) 44,9 2,1% 60,4 3,0% -25,7% -27,9%
Proventi (Oneri) finanziari (13,0) 0,6% (15,7) 0,8% -17,1% -18,8%
Proventi (Oneri) su partecipazioni 0,4 0,0% 0,4 0,0% -1,8% -5,9%
Risultato ante imposte 32,3 1,5% 45,1 2,2% -28,5% -30,9%
Imposte sul reddito (19,1) 0,9% (22,2) 1,1% -13,9% -16,1%
Risultato da attivita continuative 13,2 0,6% 23,0 11%  -42,6% -44,9%
Risultato netto da attivita discontinuate - 0,0% (0,1) 0,0% - -
Risultato netto attribuibile a: 13,2 0,6% 22,9 1,1%  -42,3% -44,7%
- soci della controllante 6,0 0,3% 16,8 0,8% -64,5% -66,1%

- interessenze di pertinenza di terzi 7,2 0,3% 6,0 0,3% 19,6% 16,3%
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Stato patrimoniale consolidato sintetico al 30 giugno 2017

Variazione

30/06/2017 31/12/2016 so16 a camb?
m(€) costanti
Attivita immateriali 901,2 950,6 (49,4) (3,5)
Immobili, impianti e macchinari 866,2 896,5 (30,3) 11,6
Immobilizzazioni finanziarie 20,5 15,3 52 5,8
A) Capitale immobilizzato 1.787,9 1.862,4 (74,5) 13,9
Rimanenze 115,7 119,5 (3,8) (1,1)
Crediti commerciali 45,8 58,1 (12,3) (11,2)
Altri crediti 131,8 121,9 9,9 8,7
Debiti commerciali (326,7) (359,8) 33,1 24,4
Altri debiti (342,2) (382,1) 39,9 22,7
B) Capitale di esercizio (375,7) (442,5) 66,8 43,6
Capitale investito (A+B) 1.412,2 1.419,9 7,7) 57,4
C) Altre attivita e passivita non correnti non finanziarie (140,8) (154,4) 13,6 7,2
D) Capitale investito netto (A+B+C) 1.2715 1.265,6 59 64,6
Patrimonio netto attribuibile ai soci della controllante 580,0 643,6 (63,6) (39,1)
Patrimonio netto attribuibile ad interessenze di pertinenza di terzi 47,1 44,0 31 4,9
E) Patrimonio netto 627,2 687,6 (60,4) (34,1)
Debiti finanziari a medio-lungo termine 633,9 520,0 113,9 139,2
Crediti finanziari a medio-lungo termine (13,1) 7,7) (5,5 (6,0)
F) Posizione finanziaria netta a medio-lungo termine 620,8 512,3 108,5 133,2
Debiti finanziari a breve termine 203,4 262,9 (59,6) (46,3)
Disponibilita e crediti finanziari a breve termine (179,8) (197,3) 17,5 11,8
G) Posizione finanziaria netta a breve termine 23,5 65,6 (42,1) (34,5)
Posizione finanziaria netta (F+G) 644,3 578,0 66,4 98,7

H) Totale (E+F+G), come in D) 1.271,5 1.265,6 5,9 64,6
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(m€) 1°semestre 2017 1°semestre 2016
Cassa e altre disponibilita liquide nette iniziali 128,7 108,8
Risultato ante imposte e oneri finanziari netti del periodo 45,3 60,8
Ammortamenti e svalutazioni delle immobilizzazioni, al netto delle rivalutazioni 99,4 93,3
Rettifiche di valore e plusvalenze su realizzo di attivita finanziarie (0,4) (0,4)
Plusvalenze da realizzo di immobilizzazioni (1,0) (0,1)
Plusvalenza da cessione attivita operative - (14,9)
Variazione del capitale di esercizio (37,3) (29,1)
Variazione netta delle attivita e passivita non correnti non finanziarie (5,6) 3,2
Flusso monetario da attivita operativa 100,4 112,9
Imposte pagate (11,1) (0,2)
Interessi netti pagati (15,9) (13,0)
Flusso monetario netto da attivita operativa 73,3 99,6
Investimenti pagati in immobili, impianti e macchinari e in attivita immateriali (132,7) (98,5)
Prezzo direalizzo delle immobilizzazioni cedute 4,5 2,0
Acquisto di partecipazioni (2,0) -
Cessione Ramo stazioni francesi - 27,5
Variazione netta delle attivita finanziarie non correnti (4,3) 0,5
Flusso monetario da attivita di investimento (134,6) (68,5)
Rimborsi di obbligazioni "Private Placement” (138,5) -
Utilizzo di linee di credito disponibili a medio-lungo termine 142,3 -
Rimborsi di finanziamenti a medio-lungo termine 1,9) (22,9)
Accensione di finanziamenti a breve termine al netto dei rimborsi 59,6 (19,5)
Pagamento di dividendi (40,7) (30,5)
Esercizio stock option piano 2010 0,8 -
Altri movimenti (*) (3,2 (0,7)
Flusso monetario da attivita di finanziamento 18,4 (73,5)
Flusso monetario del periodo delle attivita operative continuative (42,9) (42,4)
Flusso monetario netto da attivita operativa delle attivita operative destinate alla vendita - 15
Flusso monetario da attivita di investimento delle attivita operative destinate alla vendita - (0,5)
Flusso monetario da attivita di finanziamento delle attvita operative destinate alla vendita - (0,9
Flusso monetario del periodo delle attivita operative destinate alla vendita - 0,0
Differenze cambio su disponibilita liquide nette (1,9) (€]
Cassa e altre disponibilita liquide nette finali 84,0 65,4
Riconciliazione cassa e altre disponibilita liquide nette

(m€)

Cassa e altre disponibilita liquide nette iniziali al 1° gennaio 2017 e al 1° gennaio 2016 128,7 108,8
Cassa e altre disponibilita liquide equivalenti 158,7 161,8
Scoperti di conto corrente (30,0) (53,0)
Cassa e altre disponibilita liquide nette finali al 30 giugno 2017 e al 30 giugno 2016 84,0 65,4
Cassa e altre disponibilita liquide equivalenti 141,2 132,6
Scoperti di conto corrente (57,2) (67,2)

* Include anche la distribuzione di dividendi ai soci di minoranza delle societa consolidate
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Autogrill: ricavi al 31 agosto 2017 a €3,0 miliardi, in crescita del 3,2%

Ricavi: €3,0 miliardi (€2,9 miliardi al 31 agosto 2016), +3,2% (+2,7% a cambi costanti)
e Ricavi like for like +3,4%
- Nord America: le vendite like for like e le acquisizioni guidano la crescita dei ricavi
- International: crescita like for like a doppia cifra e contributo positivo da nuove aperture
- Europa: gli effetti della razionalizzazione del portafoglio sono parzialmente compensati
dalla crescita like for like
» Molto buona la performance negli aeroporti, con vendite in aumento dell'8,4%

Milano, 28 settembre 2017 — Il Consiglio di Amministrazione di Autogrill S.p.A. (Milano: AGL IM)
ha oggi esaminato e approvato 'andamento dei ricavi consolidati al 31 agosto 2017.

Gruppo

Autogrill ha registrato nei primi otto mesi del 2017 ricavi pari a €3,0mld, con una crescita del 3,2%
(+2,7% a cambi costanti)'’?, sostenuta dalla performance delle vendite like for like (+3,4%) e
dall'impatto positivo delle acquisizioni del'anno precedente (+1,9%, al netto delle cessioni).

La crescita like for like e stata molto positiva, pur beneficiando in modo minore nel periodo estivo
del contributo del business nordamericano, a causa del confronto con un’estate 2016
particolarmente brillante e di alcuni segnali di un calo dei consumi nel settore della ristorazione.

Il saldo fra aperture e chiusure & negativo del 2,3%, per effetto di nuove aperture che non hanno
ancora pienamente compensato i rinnovi selettivi in Italia e la riduzione del perimetro
nellaeroporto di Tampa negli Stati Uniti.

Le acquisizioni e le cessioni, realizzate per ottimizzare il portafoglio contratti del Gruppo,
mostrano un impatto netto positivo dell'l,9%: le acquisizioni realizzate negli Stati Uniti nella
seconda meta del 2016 hanno contributo per €54m nei primi otto mesi del 2017, mentre i ricavi
nel 2016 del business delle stazioni ferroviarie francesi (la cui cessione é stata completata
all'inizio di giugno 2016) sono stati pari a €26m.

La variazione dei ricavi ha beneficiato di un andamento favorevole dei tassi di cambio pari allo 0,4%
mentre le variazioni di calendario hanno generato nel periodo un effetto negativo dello 0,3%,
dovuto principalmente al 2016 bisestile.

! Cambi medi: agosto 2017 YTD: €/$ 1,1045; agosto 2016 YTD €/$ 1,1155
2 Allinizio del mese di novembre 2016 & stata finalizzata la cessione delle attivita operative sulle autostrade olandesi,
che rappresentano una Cash Generating Unit. | ricavi del 2016 pertanto non includono quelli derivanti dalle attivita olandesi, classificati
separatamente in applicazione del principio contabile IFRS 5.

1
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Crescita Organica

Variazione Differenze di
Agosto 17 Agosto 16 Variazione Eﬂettp cambi Like for like Apgrturel calgndarlo Acqulsglom/
totale Cambio . chiusure reporting / anno Cessioni
costanti o
(m€) bisestile
Nord America ) 15216 1.436,8 5,9% 1,1% 4,8% 3,3% -1,3% - 2,9%
International 326,2 280,3 16,4% -1,4% 17,7% 10,8% 8,0% 0,2% -1,3%
Europa 1.144,9 1.183,6 -3,3% 0,0% -3,3% 1,7% -2,4% -0,4% -2,3%
di cui
ltalia 694,1 707,5 -1,9% - -1,9% 0,9% -2,4% -0,4%
Altri paesi europei 450,8 476,0 -5,3% 0,1% -5,4% 3,0% -2,3% -0,4% -5,7%
Totale Gruppo 2.992,7 2.900,7 3,2% 0,4% 2,7% 3,4% -2,3% -0,3% 1,9%
® Nord America - m$ 1.680,6 1.602,8 4,9% 0,1% 4,8% 3,3% -1,3% - 2,9%

| risultati positivi sono sostenuti dall’'eccellente performance registrata nel canale aeroportuale
dove i ricavi sono cresciuti dell’8,4% nel periodo (+7,7% a cambi costanti), grazie alla crescita
registrata negli Stati Uniti e nell'area International. La crescita like for like nel canale é stata del
5,5%.

Nel canale autostradale i ricavi sono calati dell’1,2% (-1,5% a cambi costanti) principalmente per
effetto della razionalizzazione della presenza in Italia; la performance like for like del canale risulta
in crescita dell'1%.

Gli altri canali hanno registrato una crescita like for like dello 0,9% mentre complessivamente si
evidenzia una significativa riduzione per effetto della cessione del business delle stazioni
ferroviarie francesi, e per l'uscita da alcuni punti vendita nei centri commerciali negli Stati Uniti e
da alcuni punti vendita cittadini in Italia.

Ricavi per canale

Variazione
Agosto 2017 Agosto 2016 ;
2016 acambi Lo tor Like
costanti
(m€)
Aeroporti 1.705,7 1.574,2 8,4% 7,7% 5,5%
Autostrade 1.089,5 1.102,6 -1,2% -1,5% 1,0%
Altri canali 197,4 223,9 -11,9% -11,6% 0,9%
Totale Ricavi 2.992,7 2.900,7 3,2% 2,7% 3,4%
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Nord America

s 0,1%

$1,68mid
$1,60mid
Ricavi agosto Like-for-like Aperture / Acq. / cessioni  Variazioni cambi / Ricavi agosto
2016 chiusure calendario 2017

| ricavi in Nord America sono cresciuti del 4,9% (4,8% a cambi costanti) nei primi otto mesi del
2017.

La crescita like for like del +3.3% é stata il principale elemento alla base della buona crescita dei
ricavi del periodo. Rispetto al primo semestre 2017, a luglio e agosto la performance degli
aeroporti e stata influenzata da una comparazione sfavorevole, dal momento che nel 2016 i mesi
estivi sono stati particolarmente positivi, poiché beneficiavano dell’eliminazione delle lunghe code
ai controlli che avevano caratterizzato i mesi precedenti nei grandi aeroporti statunitensi. In
autostrada, la performance di luglio e agosto riflette alcuni segnali di un rallentamento dei
consumi in linea con il resto del settore della ristorazione in Nord America.

Le nuove aperture, fra cui si segnalano quelle realizzate negli aeroporti di Chicago, Montreal e
Atlanta, e le acquisizioni di CMS e di Stellar avvenute nel corso del 2016 hanno piu che
compensato la riduzione del perimetro di presenza nell’aeroporto di Tampa e nei centri
commerciali.

Ricavi per geografia

Variazione

Agosto 2017 Agosto 2016
2016 a cambi costanti

(m$)

Stati Unit 1.505,3 1.429,8 5,3% 5,3%
Canada 175,3 173,0 1,4% 0,8%
Totale Ricavi 1.680,6 1.602,8 4,9% 4.8%
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Ricavi per canale

Variazione

Agosto 2017 Agosto 2016
2016 a cambi costanti

(m$)

Aeroporti 1.378,4 1.297,9 6,2% 6,2%

Autostrade 288,6 286,3 0,8% 0,7%

Altri canali 13,6 18,6 -26,8% -26,8%

Totale Ricavi 1.680,6 1.602,8 4,9% 4,8%
International

1.3% 1.1%
10,8%

Ricavi agosto Like-for-like Aperture | Acq. fcessioni Variazioni cambi  Ricavi agosto
2016 chiusure fealendario 2017

L'area International continua a crescere in modo significativo, con un aumento delle vendite del
16,4% nel periodo. L'ottima performance registrata nell’area riflette una solida crescita like for like
del 10,8%. Le aperture, incluse in particolare quelle realizzate in Olanda, Finlandia e Norvegia,
hanno contribuito per I'8% (al netto delle chiusure). Le cessioni sono rappresentate dalla
separazione delle attivita in una joint venture in Indonesia avvenuta all'inizio del 2017 che ha
determinato un calo delle vendite dell’1,3% nell’area. L’effetto cambio & stato negativo per lo 1,4%,
mentre la variazione di calendario di reporting é positiva per 0,2%.
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Ricavi per geografia

Variazione
Agosto 2017 Agosto 2016 2016 a cambi
(m€) costanti
Nord Europa 235,5 203,2 15,9% 17,8%
Resto del mondo 90,7 77,1 17,6% 17,4%
Totale Ricavi 326,2 280,3 16,4% 17,7%
Ricavi per canale
Variazione
Agosto 2017 Agosto 2016 a cambi
2016 .
costanti
(m€)
Aeroporti 290,2 250,1 16,0% 17,1%
Altri canali 36,0 30,2 19,1% 23,0%
Totale Ricavi 326,2 280,3 16,4% 17,7%
Europa
€1,18mld -0,3%
€1,14mld
Ricavi agosto Like-for-like Aperture / Acqg. / cessioni  Variazioni cambi / Ricavi agosto
2016 chiusure calendario 2017

| ricavi sono calati del 3,3% nel periodo, principalmente a causa della cessione nel 2016 del
business nelle stazioni ferroviarie francesi e dei rinnovi selettivi nella rete autostradale italiana.

Le vendite like for like sono cresciute dell’l,7%; il dato include una crescita dell’l,1% nelle
autostrade italiane e un’ottima performance negli aeroporti in tutta Europa.

Le aperture e chiusure nette hanno avuto un impatto negativo del 2,4%, per effetto soprattutto

della sopra citata razionalizzazione della rete autostradale in Italia e dell’'uscita da alcuni punti
5
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vendita a bassa profittabilita sulla rete autostradale tedesca, mentre la cessione del business
nelle stazioni francesi ha determinato un impatto negativo del 2,3%.
L’effetto cambio & nullo, mentre I'effetto di calendario € negativo dello 0,4%.

Ricavi per geografia

Variazione
Agosto 2017  Agosto 2016 2016 a camb_i
(mé) costanti
Italia 694,1 707,5 -1,9% -1,9%
Altri Paesi europei 450,8 476,0 -5,3% -5,4%
Totale Ricavi 1.144,9 1.183,6 -3,3% -3,3%
Ricavi per canale
Variazione
Agosto 2017 Agosto 2016
2016 a cambi
() costanti
Autostrade 828,2 846,0 -2,1% -2,1%
Aeroport 167,5 160,6 4,3% 4,2%
Altri canali 149,1 177,0 -15,8% -15,9%
Totale Ricavi 1.144,9 1.183,6 -3,3% -3,3%
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Definizioni

Crescita organica delle vendite.

La crescita organica delle vendite € calcolata rettificando i ricavi dei due periodi presi in esame da acquisizioni, cessioni,
effetti di cambio (con la conversione delle vendite dello stesso periodo dell'anno precedente ai cambi dell’'anno in corso)
e comparando le vendite dell’anno in corso con quelle dell’anno precedente.

Crescita like for like dei ricavi.
La crescita like for like dei ricavi & calcolata rettificando la Crescita organica delle vendite per le nuove aperture e
chiusure e delle variazioni di calendario.

Alcuni dati possono essere stati arrotondati al milione / miliardo piu vicino. Le variazioni e i ratio sono stati calcolati
utilizzando i dati in migliaia e non le cifre arrotondate mostrate nel testo.

*k*k

Il Dirigente Preposto alla redazione dei documenti contabili societari, Alberto De Vecchi, dichiara, ai sensi del comma 2
dell’ art.154 bis del TUF (Decreto Legislativo 58/1998), che l'informativa contabile contenuta nel presente comunicato
corrisponde alle risultanze documentali, ai libri e alle scritture contabili.

*k%k
Per ulteriori informazioni:
Simona Gelpi Lorenza Rivabene
Group Corporate Communication Manager Group Investor Relations Manager
T: +39 .02 48263209 T: +39 02 4826 3525
simona.gelpi@autogrill.net lorenza.rivabene @autogrill.net
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