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FATTORI DI RISCHIO  

�/�¶�R�S�H�U�D�]�L�R�Q�H���G�H�V�F�U�L�W�W�D���Q�H�O���S�U�H�V�H�Q�W�H���'�R�F�X�P�H�Q�W�R���G�L���5�H�J�L�V�W�U�D�]�L�R�Q�H��e nelle relative Nota Informativa sugli 
Strumenti Finanziari e Nota di Sintesi presenta gli elementi di rischio tipici di un investimento in azioni; 
�S�H�U�W�D�Q�W�R�����F�R�V�W�L�W�X�H�Q�G�R���O�H���D�]�L�R�Q�L���F�D�S�L�W�D�O�H���G�L���U�L�V�F�K�L�R�����O�¶�L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�H���S�R�W�U�H�E�E�H���L�Q�F�R�U�U�H�U�H���L�Q���X�Q�D���S�H�U�G�L�W�D���W�R�W�D�O�H 
o parziale del capitale investito. 

�$�O���I�L�Q�H���G�L���H�I�I�H�W�W�X�D�U�H���X�Q���F�R�U�U�H�W�W�R���D�S�S�U�H�]�]�D�P�H�Q�W�R���G�H�O�O�¶�L�Q�Y�H�V�W�L�P�H�Q�W�R�����V�L���L�Q�Y�L�W�D�Q�R���J�O�L���L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�L���D���O�H�J�J�H�U�H��
�D�W�W�H�Q�W�D�P�H�Q�W�H���L���V�H�J�X�H�Q�W�L���I�D�W�W�R�U�L���G�L���U�L�V�F�K�L�R���U�H�O�D�W�L�Y�L���D�O�O�¶�(�P�L�W�W�H�Q�W�H�����D�O���*�U�X�S�S�R���$�X�W�R�J�U�L�O�O���H���D�O���V�H�W�W�R�U�H���G�L��
attività in cui essi operano. I fattori di rischio di seguito descritti devono essere letti congiuntamente 
alle altre informazioni contenute nel Documento di Registrazione. 

�$�L���V�H�Q�V�L���G�H�O�O�¶�D�U�W�����������G�H�O���5�H�J�R�O�D�P�H�Q�W�R��2017/1129, la presente Parte riporta esclusivamente i rischi che 
�O�¶�(�P�L�W�W�H�Q�W�H���U�L�W�L�H�Q�H���V�S�H�F�L�I�L�F�L���S�H�U���O�¶�(�P�L�W�W�H�Q�W�H���H���L�O���*�U�X�S�S�R���$�X�W�R�J�U�L�O�O e che sono rilevanti per assumere una 
�G�H�F�L�V�L�R�Q�H���G�¶�L�Q�Y�H�V�W�L�P�H�Q�W�R���L�Q�I�R�U�P�D�W�D�����W�H�Q�H�Q�G�R���F�R�Q�W�R���G�H�O�O�D�� �S�U�R�E�D�E�L�O�L�W�j���G�L�� �D�F�F�D�G�L�P�H�Q�W�R���H�� �G�H�O�O�¶�H�Q�W�L�W�j��
�S�U�H�Y�L�V�W�D���G�H�O�O�¶�L�P�S�D�W�W�R���Q�H�J�D�W�L�Y�R�����$�O���I�L�Q�H���G�L���H�I�I�H�W�W�X�D�U�H���X�Q���F�R�U�U�H�W�W�R���D�S�S�U�H�]�]�D�P�H�Q�W�R���G�H�O�O�¶�L�Q�Y�H�V�W�L�P�H�Q�W�R�����J�O�L��
investitori sono invitati a leggere attentamente i fattori di rischio descritti di seguito, congiuntamente 
(i) ai fattori di rischio relativi alle Azioni contenuti nella relativa Nota Informativa sugli Strumenti 
Finanziari e (ii) alle altre informazioni contenute nel Documento di Registrazione, compresi i 
documenti e le informazioni inclusi mediante riferimento, nonché nella Nota Informativa sugli 
Strumenti Finanziari. 

I rinvii alle Sezioni e ai Paragrafi si riferiscono alle Sezioni e ai Paragrafi del Documento di 
Registrazione. 

A. FATTORI DI RISCHIO RELATIVI ALLA SITUAZIONE ECONOMICA 

FINANZIARIA E PATRIMONIALE DELLôEMITTENTE E DEL GRUPPO 

A.1 Rischi connessi alle incertezze relative alla diffusione della pandemia da Covid-19 e 

allôandamento economico-patrimoniale negativo del Gruppo Autogrill 

La pandemia da Covid-19 ha significativamente influenzato il business del Gruppo Autogrill, 
�G�H�W�H�U�P�L�Q�D�Q�G�R���X�Q�D���I�R�U�W�H���F�R�Q�W�U�D�]�L�R�Q�H���G�H�O�O�¶�R�S�H�U�D�W�L�Y�L�W�j���H���G�H�O�O�H���D�W�W�L�Y�L�W�j���F�R�P�P�H�U�F�L�D�O�L�����1�H�O�O�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R�������������L�O��
�*�U�X�S�S�R���$�X�W�R�J�U�L�O�O���K�D���V�X�E�L�W�R���L�P�S�R�U�W�D�Q�W�L���S�H�U�G�L�W�H�����L�Q���G�L�V�F�R�Q�W�L�Q�X�L�W�j���U�L�V�S�H�W�W�R���D�O�O�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R�������������Q�H�O���T�X�D�O�H���L�O��
Gruppo aveva conseguito utili (�Q�H�O�O�¶�H�V�H�U�F�L�]�Lo 2020 il risultato netto consolidato attribuibile ai soci di 
�$�X�W�R�J�U�L�O�O���q�� �Q�H�J�D�W�L�Y�R���S�H�U���(�X�U�R���������������P�L�O�L�R�Q�L���P�H�Q�W�U�H���Q�H�O�O�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R�������������q���S�R�V�L�W�L�Y�R���S�H�U���(�X�U�R��������������
milioni). �1�H�O���S�U�L�P�R���W�U�L�P�H�V�W�U�H�������������O�¶�D�Q�G�D�P�H�Q�W�R���H�F�R�Q�R�P�L�F�R���G�H�O��Gruppo è stato caratterizzato da perdite 
�V�X�S�H�U�L�R�U�L���D���T�X�H�O�O�H���U�L�O�H�Y�D�W�H���Q�H�O���F�R�U�U�L�V�S�R�Q�G�H�Q�W�H���S�H�U�L�R�G�R���G�H�O�O�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R���������������L���S�U�L�P�L���G�X�H���P�H�V�L���G�H�O������������
non sono stati condizionati dalla diffusione della pandemia). �,�O���F�D�O�R���G�H�O�O�¶�R�S�H�U�D�W�L�Y�L�W�j���G�H�O��Gruppo ha 
dispiegato effetti negativi significativi sulla situazione finanziaria del Gruppo (al 31 marzo 2021 
�O�¶�L�Q�G�H�E�L�W�D�P�H�Q�W�R���I�L�Q�D�Q�]�L�D�U�L�R���O�R�U�G�R���G�H�O���*�U�X�S�S�R�����L�Q�F�O�X�V�L�Y�R���G�H�O�O�H��passività finanziarie possedute per la 
vendita relativa alla prospettata cessione delle attività autostradali statunitensi, è pari a Euro 3.748,9 
milioni). Ciò ha reso necessario dal mese di aprile 2020 �O�¶�D�Y�Y�L�R���G�L���L�Q�W�H�U�O�R�F�X�]�L�R�Q�L���F�R�Q��i creditori 
finanziari al fine di addivenire a soluzioni che fornissero un sollievo rispetto alla verifica del rispetto 
dei parametri finanziari (�³covenant�´����previsti dai contratti di finanziamento e dai prestiti 
obbligazionari. Si evidenzia che gli impatti derivanti dalla pandemia da Covid-19 sulla redditività e le 
azioni per il rafforzamento patrimoniale e finanziario del Gruppo hanno costituito un aspetto chiave 
della revisione contabile sul bilancio consolidato del Gruppo al 31 dicembre 2020.  
 
Al fine di contrastare il deterioramento della situazione economico-patrimoniale e finanziaria il 
Gruppo Autogrill ha avviato diverse azioni, i cui esiti più importanti sono: 
 
(i) ad esito delle interlocuzioni con i creditori finanziari, la sottoscrizione di accordi che prevedono un 
periodo di sospensione della verifica del rispetto dei covenant previsti da contratti di finanziamento e 
prestiti obbligazionari da cui derivano debiti che al 31 marzo 2021 ammontano a Euro 1.500,7 milioni; 
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tali accordi prevedono: per tutti i debiti oggetto degli accordi, una sospensione della verifica del 
rispetto dei parametri finanziari fino al 31 dicembre 2022 escluso e per una parte dei debiti oggetto 
dei suddetti accordi (Euro 575,7 �P�L�O�L�R�Q�L���D�O���������P�D�U�]�R�����������������O�¶�D�V�V�R�J�J�H�W�W�D�P�H�Q�W�R���G�H�O�O�¶�H�I�I�L�F�D�F�L�D���G�H�J�O�L��
accordi alla condizione che in data 9 settembre 2022 la controllata HMSHost Corporation rispetti 
taluni parametri previsti nella documentazione contrattuale. Al 31 dicembre 2020, in assenza del 
beneficio del covenant holiday, il Gruppo non avrebbe rispettato i covenant previsti dai contratti di 
finanziamento e dai prestiti obbligazionari; 
(ii) la riduzione dei costi del personale; 
(iii) la rinegoziazione dei canoni di affitto con le parti concedenti; 
(iv) la riduzione del piano degli investimenti; e 
���Y�����O�¶�D�F�T�X�L�V�L�]�L�R�Q�H���G�L���Q�X�R�Y�H���U�L�V�R�U�V�H���D���W�L�W�R�O�R���G�L���G�H�E�L�W�R���� 
 
Sulla base di tali azioni �L�Q���G�D�W�D���������P�D�U�]�R�������������L�O���&�R�Q�V�L�J�O�L�R���G�L���$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�]�L�R�Q�H���G�H�O�O�¶�(�P�L�W�W�H�Q�W�H ha 
approvato le proiezioni della redditività del Gruppo sviluppate per gli esercizi 2021 e 2024, aggiornate 
in data 31 marzo 2021 ed integrate da ultimo in data 8 giugno ���������������³�'�D�W�L���3�U�H�Y�L�V�L�R�Q�D�O�L�´�������/�¶�(�P�L�W�W�H�Q�W�H��
si attende che nel 2024 la redditività del Gruppo (espressa dal rapporto tra un determinato margine 
reddituale lordo ed i ricavi, nonché da un margine reddituale netto depurato delle componenti non 
ricorrenti) sia positiva. Le Assunzioni sottostanti ai Dati Previsionali - questi ultimi determinati 
ipotizzando il perfezionamento della cessione del business delle attività autostradali statunitensi ma 
senza considerare �J�O�L�� �H�I�I�H�W�W�L���G�H�O�O�¶�$�X�P�H�Q�W�R���G�L�� �&�D�S�L�W�D�O�H���G�H�O�O�¶�(�P�L�W�W�H�Q�W�H�� �G�L�� �F�X�L�� �L�Q�I�U�D�� �H�� �G�L��possibili 
acquisizioni o integrazioni con altri operatori - sono caratterizzate da un elevato grado di incertezza, 
con particolare riguardo a quelle inerenti �D�O�O�¶�H�Y�R�O�X�]�L�R�Q�H���G�H�O�O�D���S�D�Q�G�H�P�L�D���G�D���&�R�Y�L�G-19.  
 
�1�H�O�O�¶�D�P�E�L�W�R���G�H�O�O�H���L�Q�L�]�L�D�W�L�Y�H���Y�R�O�W�H���D���F�R�Q�V�H�Q�W�L�U�H���D�O���*�U�X�S�S�R���G�L���U�H�F�X�S�H�U�D�U�H��i livelli degli indicatori di 
performance �D�]�L�H�Q�G�D�O�H���F�K�H�� �F�D�U�D�W�W�H�U�L�]�]�D�Y�D�Q�R���O�¶�D�W�W�L�Y�L�W�j�� �G�H�O�O�R�� �V�W�H�V�V�R�� �S�U�L�P�D�� �G�H�O�O�D�� �G�L�I�I�X�V�L�R�Q�H���G�H�Ola 
�S�D�Q�G�H�P�L�D�����q���V�W�D�W�D���S�U�R�J�U�D�P�P�D�W�D���X�Q�¶�R�S�H�U�D�]�L�R�Q�H���G�L���U�L�F�D�S�L�W�D�O�L�]�]�D�]�L�R�Q�H���G�H�O�O�¶�(�P�L�W�W�H�Q�W�H�����$���W�D�O���I�L�Q�H�����L�Q���G�D�W�D 
�������I�H�E�E�U�D�L�R�������������O�¶�$�V�V�H�P�E�O�H�D���6�W�U�D�R�U�G�L�Q�D�U�L�D���G�H�J�O�L���$�]�L�R�Q�L�V�W�L���G�H�O�O�¶�(�P�L�W�W�H�Q�W�H���K�D approvato la delega al 
�&�R�Q�V�L�J�O�L�R���G�L���$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�]�L�R�Q�H�����D�L���V�H�Q�V�L���G�H�O�O�¶�D�U�W�L�F�R�Oo 2443 del Codice Civile, della facoltà, da esercitarsi 
entro il 23 febbraio 2026, di aumentare in una o più volte, in via scindibile, a pagamento, il capitale 
sociale per un importo massimo complessivo di Euro 600 milioni, comprensivo di eventuale 
sovraprezzo, mediante emissione di azioni ordinarie, prive del valore nominale, aventi le stesse 
caratteristiche di quelle in �F�L�U�F�R�O�D�]�L�R�Q�H�����G�D���R�I�I�U�L�U�H���L�Q���R�S�]�L�R�Q�H���D�J�O�L���D�Y�H�Q�W�L���G�L�U�L�W�W�R���D�L���V�H�Q�V�L���G�H�O�O�¶�D�U�W�L�F�R�O�R��
2441, comma 1, del Codice Civile. �,���S�U�R�Y�H�Q�W�L���G�H�O�O�¶�$�X�P�H�Q�W�R��di Capitale sono destinati per Euro 500 
milioni a rimborsare debiti finanziari del Gruppo e per Euro 100 milioni alla copertura delle spese 
�G�H�O�O�¶�2�I�I�H�U�W�D����circa Euro 22 milioni) e alla costituzione di una riserva di liquidità (circa Euro 78 
milioni). �3�H�U���H�I�I�H�W�W�R���G�H�O���U�L�P�E�R�U�V�R���G�H�L���G�H�E�L�W�L���I�L�Q�D�Q�]�L�D�U�L���G�D���H�I�I�H�W�W�X�D�U�H���F�R�Q���L���S�U�R�Y�H�Q�W�L���G�H�O�O�¶�$�X�P�H�Q�W�R���G�L��
Capitale (tra i quali Euro 100 milioni da rimborsare su base obbligatoria in ragione dei termini del 
�F�R�Q�W�U�D�W�W�R���G�L���U�L�I�H�U�L�P�H�Q�W�R�����O�¶�(�P�L�W�W�H�Q�W�H���V�L���D�W�W�H�Q�G�H���X�Q�D���U�L�G�X�]�L�R�Q�H degli interessi passivi di circa Euro 10,2 
�P�L�O�L�R�Q�L���S�H�U���H�V�H�U�F�L�]�L�R�����$���S�D�U�H�U�H���G�H�O�O�¶�(�P�L�W�W�H�Q�W�H���O�¶�$�X�P�H�Q�W�R���G�L���&�D�S�L�W�D�O�H�����Q�H�O���F�D�V�R���G�L���E�X�R�Q���H�V�L�W�R���G�H�O�O�R���V�W�H�V�V�R����
consentirebbe al Gruppo di ripristinare (attraverso il suddetto rimborso di debiti) il livello di 
indebitamento che caratterizzava la situazione finanziaria del Gruppo prima della pandemia da Covid-
19 e conseguentemente di mettere in sicurezza�����Q�H�O���F�R�Q�W�H�V�W�R���G�H�O�O�H���L�Q�F�H�U�W�H�]�]�H���O�H�J�D�W�H���D�O�O�¶�H�Y�R�O�X�]�L�R�Q�H���G�H�O�O�D��
pandemia da Covid-19, il merito di credito ritenuto necessario per consentire al Gruppo di effettuare 
investimenti ulteriori rispetto a quelli assunti alla base dei Dati Previsionali, �T�X�D�O�L���O�¶�D�J�J�L�X�G�L�F�D�]�L�R�Q�H���G�L��
nuove Concessioni e talune iniziative di innovazione di prodotto, nonché di effettuare operazioni di 
cre�V�F�L�W�D���S�H�U���O�L�Q�H�H���H�V�W�H�U�Q�H�����V�H�E�E�H�Q�H���T�X�H�V�W�H���X�O�W�L�P�H���S�R�V�V�D�Q�R���H�V�V�H�U�H���H�I�I�H�W�W�X�D�W�H���V�R�O�R���D���S�D�U�W�L�U�H���G�D�O�O�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R��
2023 ai sensi degli accordi con i creditori finanziari relativi ai periodi di covenant holiday.  
 
I�Q���G�D�W�D�������J�L�X�J�Q�R���������������O�¶�D�]�L�R�Q�L�V�W�D���G�L���P�D�J�J�L�R�U�D�Q�]�D�����6�F�K�H�P�D�W�U�H�Q�W�D�T�X�D�W�W�U�R���6���S���$�������K�D���D�V�V�X�Q�W�R���O�¶�L�P�S�H�J�Q�R��
di esercitare tutti i diritti di opzione ad esso spettanti in proporzione alla quota di partecipazione al 
capitale sociale di Autogrill detenuta (pari al 50,10% del capitale sociale di Autogrill) e di 
sottoscrivere e liberare le relative Azioni. Detto impegno, sebbene irrevocabile, non è garantito ed è 
�F�R�Q�G�L�]�L�R�Q�D�W�R���D�O���I�D�W�W�R���F�K�H���O�¶�$�X�P�H�Q�W�R���G�L���&�D�S�L�W�D�O�H���V�L�D���D�Y�Y�L�D�W�R���H�Q�W�U�R���L�O��18 luglio �������������O�¶�³Impegno di 
Sottoscrizione �6�F�K�H�P�D�W�U�H�Q�W�D�T�X�D�W�W�U�R�´������ �1�H�O�O�D�� �P�H�G�H�V�L�P�D�� �G�D�W�D�� �G�Hl ���� �J�L�X�J�Q�R�������������� �O�¶�(�P�L�W�W�H�Q�W�H�� �K�D��
sottoscritto con Citigroup Global Markets Limited, Credit Suisse Securities, Sociedad de Valores S.A., 
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Intesa Sanpaolo S.p.A., Mediobanca �± Banca di Credito Finanziario S.p.A., UniCredit Bank AG, Milan 
Branch ���L���³Joint Global Coordinators�´�� e BofA Securities Europe �6���$�������L�O���³Co-Global Coordinator�´�� �H����
insieme con i Joint Global Coordinators�����L���³Joint Bookrunners�´�� e Banca Akros S.p.A., Crédit Agricole 
Corporate and Investment Bank, Coöperatieve Rabobank U.A. e Société Générale (congiuntamente ai 
Joint Bookrunners�����L���³�*�D�U�D�Q�W�L�´�����X�Q���F�R�Q�W�U�D�W�W�R���G�L���J�D�U�D�Q�]�L�D�����L�O���³�&�R�Q�W�U�D�W�W�R���G�L��Underwriting�´�������D�L���V�H�Q�V�L���G�H�O��
�T�X�D�O�H���L���*�D�U�D�Q�W�L���K�D�Q�Q�R���D�V�V�X�Q�W�R���O�¶�L�P�S�H�J�Q�R�����D���F�R�Q�G�L�]�L�R�Q�L���X�V�X�D�O�L���S�H�U���R�S�H�U�D�]�L�R�Q�L���V�L�P�L�O�D�U�L�����G�L���V�R�W�W�R�V�F�U�L�Y�H�U�H����
disgiuntamente e senza alcun vincolo di solidarietà tra loro, le Azioni rimaste eventualmente inoptate 
�D�O�� �W�H�U�P�L�Q�H�� �G�H�O�O�¶�H�Y�H�Q�W�X�D�O�H���2�I�I�H�U�W�D���L�Q�� �%�R�U�V�D���� �I�L�Q�R�� �D�� �F�R�Q�F�R�U�U�H�Q�]�D���G�H�O�O�¶�L�P�S�R�U�W�R�� �P�D�V�V�L�P�R�� �G�L�� �(�X�U�R��
295.399.855,53�����S�D�U�L���D�O�O�D���G�L�I�I�H�U�H�Q�]�D���W�U�D���L�O���F�R�Q�W�U�R�Y�D�O�R�U�H���P�D�V�V�L�P�R���F�R�P�S�O�H�V�V�L�Y�R���G�H�O�O�¶�$�X�P�H�Q�W�R���G�L���&�D�S�L�W�D�O�H��
�H���L�O���F�R�Q�W�U�R�Y�D�O�R�U�H���G�H�O�O�H���D�]�L�R�Q�L���R�J�J�H�W�W�R���G�H�O�O�¶�,�P�S�H�J�Q�R���G�L���6�R�W�W�R�V�F�U�L�]�L�R�Q�H���6�F�K�H�P�D�W�U�H�Q�W�D�T�X�D�W�W�U�R�����6�L��evidenzia 
che il Contratto di Underwriting contiene diverse condizioni risolutive, tra le quali rileva il mancato 
�D�G�H�P�S�L�P�H�Q�W�R�� �G�H�O�O�¶�,�P�S�H�J�Q�R�� �G�L�� �6�R�W�W�R�V�F�U�L�]�L�R�Q�H�� �6�F�K�H�P�D�W�U�H�Q�W�D�T�X�D�W�W�U�R�� �G�D�� �S�D�U�W�H�� �G�H�O�O�¶�$�]�L�R�Q�L�V�W�D�� �G�L��
maggioranza. Inoltre il Contratto di Underwriting contiene clausole che attribuiscono ai Joint Global 
Coordinators, anche per conto degli altri Garanti, subordinatamente al verificarsi di taluni eventi o 
circostanze, la facoltà di recedere dal Contratto medesimo. 
 
�&�L�z���S�U�H�P�H�V�V�R�����V�L���U�L�F�K�L�D�P�D���O�¶�D�W�W�H�Q�]�L�R�Q�H���G�H�J�Oi investitori su quanto di seguito rappresentato. 
 
La capacità del Gruppo Autogrill di contrastare il proprio deterioramento economico-patrimoniale e 
finanziario causato dalla pandemia da Covid-19 e di invertire il trend (da negativo a positivo) di taluni 
indicatori reddituali oggetto dei Dati Previsionali è strettamente legata alla realizzazione delle azioni 
sottostanti ai Dati Previsionali secondo le misure ed i tempi attesi (i Dati Previsionali sono stati 
�G�H�W�H�U�P�L�Q�D�W�L�� �V�H�Q�]�D�� �F�R�Q�V�L�G�H�U�D�U�H�� �O�¶�$�X�P�H�Q�W�R�� �G�L�� �&�D�S�L�W�Dle). La capacità del Gruppo di riavviare 
�O�¶�H�V�H�F�X�]�L�R�Q�H���G�H�O�O�D���S�U�R�S�U�L�D���V�W�U�D�W�H�J�L�D���G�L���F�U�H�V�F�L�W�D�����L�P�S�D�W�W�D�W�D���V�L�J�Q�L�I�L�F�D�W�L�Y�D�P�H�Q�W�H���G�D�O�O�D���S�D�Q�G�H�P�L�D���G�D���&�R�Y�L�G-
19), obiettivo da perseguire attraverso operazioni di investimento ulteriori a quelle assunte alla base 
dei Dati Previsionali ed operazioni di crescita per linee esterne, è strettamente legata (oltre che 
�D�O�O�¶�L�P�S�O�H�P�H�Q�W�D�]�L�R�Q�H���G�H�O�O�H���D�]�L�R�Q�L���V�R�W�W�R�V�W�D�Q�W�L���D�L���'�D�W�L���3�U�H�Y�L�V�L�R�Q�D�O�L secondo le misure ed i tempi attesi) al 
�E�X�R�Q���H�V�L�W�R���G�H�O�O�¶�$�X�P�H�Q�W�R���G�L���&�D�S�L�W�D�O�H�����$�Q�F�K�H���R�Y�H���O�¶�$�X�P�H�Q�W�R���G�L���&�D�S�L�W�D�O�H���I�R�V�V�H���L�Q�W�H�J�U�D�O�P�H�Q�W�H���H�V�H�J�X�L�W�R��
non vi è certezza che il Gruppo Autogrill sia in grado di individuare opportunità di investimento 
coerenti con gli obiettivi reddituali attesi. Alla Data del Documento di Registrazione non è possibile 
prevedere quando il Gruppo tornerà a conseguire un risultato netto consolidato positivo. 
 
Sebbene la dinamica reddituale sottesa ai Dati Previsionali sia ritenuta dal Gruppo coerente con il 
livello dei parametri finanziari previsti dai contratti di finanziamento e dai prestiti obbligazionari, in 
misura tale da consentire il rispetto degli stessi al termine del periodo di covenant holiday, tuttavia, in 
considerazione delle incertezze che caratterizzano le assunzioni dei Dati Previsionali, tra cui quelle 
�F�R�Q�Q�H�V�V�H���D�O�O�¶�H�Y�R�O�X�]�L�R�Q�H���G�H�O�O�D���S�D�Q�G�H�P�L�D���G�D���&�R�Y�L�G-19, alla Data del Documento di Registrazione il 
Gruppo è esposto al rischio che il proprio andamento economico-patrimoniale e finanziario si discosti 
in negativo, anche significativamente, da quello previsto. In tale circostanza, in assenza di azioni 
�D�O�W�H�U�Q�D�W�L�Y�H�����L�� �S�U�R�Y�H�Q�W�L���G�H�O�O�¶�$�X�P�H�Q�W�R���G�L���&�D�S�L�W�D�O�H���V�D�U�H�E�E�H�U�R���G�H�V�W�L�Q�D�W�L���± anziché al rimborso di debiti 
�S�U�R�G�U�R�P�L�F�R���D�O�O�¶�H�I�I�H�W�W�X�D�]�L�R�Q�H���G�L�� �L�Q�Y�H�V�W�L�P�H�Q�W�L���X�O�W�H�U�L�R�U�L���U�L�V�S�H�W�W�R���D�� �T�X�H�O�Oi assunti alla base dei Dati 
Previsionali e di operazioni di crescita per linee esterne �± a iniziative volte a mitigare gli effetti negativi 
sulla redditività �G�H�O���*�U�X�S�S�R���G�H�U�L�Y�D�Q�W�L���G�D�O�O�¶�H�Y�R�O�Y�H�U�V�L���G�H�O�O�D���S�D�Q�G�H�P�L�D da Covid-19.  
 
�2�Y�H���O�¶�$�X�P�H�Q�W�R���G�L���&�D�S�L�W�D�O�H���Q�R�Q��fosse eseguito o fosse eseguito solo parzialmente non affluirebbero alla 
Società risorse finanziarie ovvero affluirebbero alla stessa risorse finanziarie in misura limitata. In 
�W�D�O�H���F�L�U�F�R�V�W�D�Q�]�D�����O�D�G�G�R�Y�H���O�¶�D�Q�G�D�P�H�Q�W�R���H�F�R�Q�R�P�L�F�R-patrimoniale e finanziario del �*�U�X�S�S�R���Q�H�O�O�¶�D�U�F�R��
temporale 2021-2024 fosse peggiore di quello previsto anche per effetto del perdurare od acuirsi della 
pandemia da Covid-19, il Gruppo potrebbe non essere in grado di contrastare il deterioramento della 
propria situazione economico-patrimoniale e finanziaria causata dalla pandemia da Covid-19. Da tale 
circostanza potrebbero derivare perdite significative di �Y�D�O�R�U�H���G�H�O�O�¶�L�Q�Y�H�V�W�L�P�H�Q�W�R���L�Q���D�]�L�R�Q�L���$�X�W�R�J�U�L�O�O.  
 
Il verificarsi degli eventi oggetto di tale rischio, che ¯ considerato dallôEmittente di alta probabilità di 
accadimento, potrebbe avere un impatto negativo rilevante sulla situazione economica, patrimoniale e 
finanziaria dellôEmittente. Tenuto conto di quanto precede, lôEmittente stima che il rischio abbia alta 
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rilevanza.  

La pandemia da Covid-19, diffusasi a livello globale a partire dal dicembre 2019, ha fatto sì che le 
autorità della maggior parte dei Paesi nei quali la stessa si è diffusa, incluso il Governo italiano, 
adottassero numerose misure restrittive volte al contenimento del virus, come divieti e restrizioni sugli 
spostamenti, coprifuochi, quarantene e la chiusura obbligatoria di numerose categorie di imprese o il 
lavoro da remoto. Tali misure hanno avuto un notevole impatto negativo sulla mobilità nazionale e 
internazionale causando, tra lôaltro, una forte contrazione del traffico aereo e autostradale cui il Gruppo 
è maggiormente esposto e hanno comportato, nel corso del 2020, la chiusura temporanea o definitiva 
di numerosi punti vendita del Gruppo collocati sul Canale Aeroportuale e sugli Altri Canali. Di 
converso, in generale, i punti vendita collocati sul Canale Autostradale, fatte salve sporadiche chiusure 
temporanee volte a implementare misure di contrasto alla diffusione del Covid-19, sono rimasti 
pressoché sempre aperti nel corso dellôesercizio 2020.  

Per lôesercizio 2020 il Gruppo Autogrill ha riportato per le tre aree geografiche in cui il Gruppo opera 
(Nord America, International ed Europa) una diminuzione complessiva netta dei ricavi1 delle vendite 
pari al 59,8% a cambi costanti (-60,3% a cambi correnti). 

Per ulteriori informazioni sullôandamento mensilizzato delle vendite del Gruppo nel corso del 2020, si 
rinvia alla Sezione 5 del Documento di Registrazione.  

Lôandamento del Gruppo Autogrill, che opera nei servizi di ristorazione per chi viaggia, nel corso del 
2020 è stato quindi significativamente impattato, evidenziando una riduzione dei ricavi da Euro 4.996,8 
milioni al 31 dicembre 2019 a Euro 1.983,7 milioni al 31 dicembre 2020. Nel corso dellôesercizio 2020, 
inoltre, il Gruppo ha registrato costi delle materie prime, sussidiarie e merci in diminuzione del 52,8% 
a cambi costanti (-53,3% a cambi correnti). Tale diminuzione risulta direttamente legata allôandamento 
delle vendite anche se in modo non proporzionale, anche a causa della sopravvenuta scadenza di 
prodotti e al loro danneggiamento, che hanno comportato complessivamente un costo non ricorrente di 
Euro 9,2 milioni. Il risultato operativo dellôesercizio 2020 ¯ stato pari a Euro -511,6 milioni (rispetto a 
Euro 336,6 milioni dellôesercizio 2019), mentre il risultato netto consolidato attribuibile a soci della 
controllante è stato pari a -479,9 milioni (rispetto a Euro 205,2 milioni dellôesercizio 2019). Gli impatti 
derivanti dalla pandemia da Covid-19 sulla redditività e le azioni per il rafforzamento patrimoniale e 
finanziario del Gruppo hanno costituito un aspetto chiave della revisione contabile sul bilancio 
consolidato del Gruppo al 31 dicembre 2020. 

Per ulteriori informazioni sugli impatti derivanti dalla pandemia da Covid-19 sulla redditività del 
Gruppo si rinvia alla relazione della società di revisione allegata alla Sezione 11 del Documento di 
Registrazione. 

Al 31 marzo 2021, il Gruppo Autogrill ha riportato per le tre aree geografiche in cui il Gruppo opera 
(Nord America, International ed Europa) una diminuzione complessiva netta dei ricavi2 delle vendite 
pari al 57,3% a cambi costanti (-59,3% a cambi correnti): i ricavi del Gruppo sono stati pari a Euro 
370,6 milioni (rispetto a Euro 910,8 milioni al 31 marzo 2020). Al 31 marzo 2021 il risultato operativo 
del Gruppo è stato pari a Euro -102,2 milioni (rispetto a Euro -80,3 milioni al 31 marzo 2020) e il 
risultato del periodo attribuibile ai soci della controllante è stato pari a Euro -128,3 milioni (rispetto a 

                                                 
1  

Ricavi: la voce ñRicaviò non include i ricavi da vendita di carburanti che sono esclusi nella visione gestionale, coerentemente con la 
modalit¨ adottata dalla Direzione nellôanalisi dei dati del Gruppo. I ricavi generati dalla vendita di carburanti, effettuata in prevalenza 
presso aree di servizio italiane e svizzere, ammontano a Euro 232,1 milioni nel 2020 e a Euro 397,0 milioni nel 2019. I ricavi di Gruppo, 

che includono quelli derivanti dalla vendita di carburanti e sono inseriti nel prospetto di conto economico del bilancio consolidato del 
Gruppo per lôesercizio chiuso al 31 dicembre 2020 incluso nel paragrafo 11 del presente documento, ammontano a Euro 2.215,8 milioni 
nel 2020 e a Euro 5.393,8 milioni nel 2019.

 

2  
Ricavi: la voce ñRicaviò non include i ricavi da vendita di carburanti che sono esclusi nella visione gestionale, coerentemente con la 
modalit¨ adottata dalla Direzione nellôanalisi dei dati del Gruppo. I ricavi generati dalla vendita di carburanti, effettuata in prevalenza 
presso aree di servizio italiane e svizzere, ammontano a Euro 49,6 milioni nel primo trimestre 2021 e a Euro 66,3 milioni nel primo 

trimestre 2020. I ricavi di Gruppo, che includono quelli derivanti dalla vendita di carburanti e sono inseriti nel prospetto di conto 
economico del bilancio consolidato del Gruppo per il trimestre chiuso al 31 marzo 2021 riportato nel paragrafo 11 del presente 
documento, ammontano a Euro 420,2 milioni nel primo trimestre 2021 e a Euro 977,1 milioni nel primo trimestre 2020.
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Euro -88,0 milioni al 31 marzo 2020).  

Il calo dellôoperativit¨ del Gruppo ha dispiegato effetti negativi significativi sulla situazione finanziaria 
del Gruppo (al 31 marzo 2021 lôindebitamento finanziario lordo del Gruppo3, inclusivo delle passività 
finanziarie possedute per la vendita relativa alla prospettata cessione delle attività autostradali 
statunitensi, è pari a Euro 3.748,9 milioni). Ciò ha reso necessario a partire dal mese di aprile 2020 
lôavvio di interlocuzioni con i creditori finanziari al fine di addivenire a soluzioni che fornissero un 
sollievo rispetto alla verifica del rispetto dei parametri finanziari (ñcovenantò) previsti dai contratti di 
finanziamento e dai prestiti obbligazionari. Si evidenzia che gli impatti derivanti dalla pandemia da 
Covid-19 sulla redditività e le azioni per il rafforzamento patrimoniale e finanziario del Gruppo hanno 
costituito un aspetto chiave della revisione contabile sul bilancio consolidato del Gruppo al 31 dicembre 
2020.  

Al fine di contrastare il deterioramento della situazione economico-patrimoniale e finanziaria il Gruppo 
Autogrill ha avviato diverse azioni, i cui esiti più importanti sono: 

(i)  ad esito delle interlocuzioni con i creditori finanziari, la sottoscrizione di accordi che prevedono 
un periodo di sospensione della verifica del rispetto dei covenant previsti da contratti di 
finanziamento e prestiti obbligazionari da cui derivano debiti che al 31 marzo 2021 ammontano 
a Euro 1.500,7 milioni; tali accordi prevedono: per tutti i debiti oggetto degli accordi, una 
sospensione della verifica del rispetto dei parametri finanziari fino al 31 dicembre 2022 escluso 
e per una parte dei debiti oggetto dei suddetti accordi (Euro 575,7 milioni al 31 marzo 2021), 
lôassoggettamento dellôefficacia degli accordi alla condizione che in data 9 settembre 2022 la 
controllata HMSHost Corporation rispetti taluni parametri previsti nella documentazione 
contrattuale. Al 31 dicembre 2020, in assenza del beneficio del covenant holiday, il Gruppo non 
avrebbe rispettato i covenant previsti dai contratti di finanziamento e dai prestiti obbligazionari; 

(ii)  la riduzione dei costi del personale attraverso la riduzione delle ore lavoro in linea con la 
contrazione del traffico, il blocco delle assunzioni e la riduzione volontaria temporanea degli 
stipendi del management per lôesercizio 2020. Il Gruppo ha beneficiato inoltre di ammortizzatori 
sociali messi a disposizione, sotto varie forme e in via temporanea, dai diversi Governi locali e 
misure equivalenti nei Paesi di operatività del Gruppo (per maggiori informazioni si rinvia alla 
Sezione 5 del Documento di Registrazione); 

(iii)  la rinegoziazione dei contratti di affitto con le parti concedenti per una estensione delle date di 
scadenza per il pagamento dei canoni da parte del Gruppo e/o per una revisione degli importi 
minimi annui garantiti al fine di ottenere la variabilizzazione dei canoni di affitto; 

(iv)  la riduzione del piano degli investimenti da Euro 343,4 milioni nel 2019 a Euro 195,4 milioni 
nel 2020, nel contesto della prudente gestione della liquidit¨ nella fase dôincertezza determinata 
dalla pandemia da Covid-19 (per maggiori informazioni si rinvia alla Sezione 5 del Documento 
di Registrazione); e 

(v) la sottoscrizione di un contratto relativo a un finanziamento assistito da garanzia di SACE S.p.A. 
in data 27 novembre 2020 per Euro 300 milioni (il ñFinanziamento SACEò) (per maggiori 
informazioni si rinvia alla Sezione 14 del Documento di Registrazione). 

Per maggiori informazioni sulle azioni adottate dal Gruppo Autogrill si rinvia alla Sezione 5 e alla 
Sezione 14 del Documento di Registrazione. 
 
Sulla base di tali azioni in data 11 marzo 2021 il Consiglio di Amministrazione dellôEmittente ha 
approvato le proiezioni della redditività del Gruppo sviluppate per gli esercizi 2021 e 2024, aggiornate 
in data 31 marzo 2021 ed integrate da ultimo in data 8 giugno 2021 (ñDati Previsionaliò). LôEmittente 
si attende che nel 2024 la redditività del Gruppo (espressa dal rapporto tra un determinato margine 
reddituale lordo ed i ricavi, nonché da un margine reddituale netto depurato delle componenti non 
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ricorrenti) sia positiva. Le Assunzioni sottostanti ai Dati Previsionali - questi ultimi determinati 
ipotizzando il perfezionamento della cessione del business delle attività autostradali statunitensi ma 
senza considerare gli effetti dellôAumento di Capitale dellôEmittente di cui infra e di possibili 
acquisizioni o integrazioni con altri operatori - sono caratterizzate da un elevato grado di incertezza, 
con particolare riguardo a quelle inerenti allôevoluzione della pandemia da Covid-19. 
 
Per maggiori informazioni sui Dati Previsionali, si rinvia alla Sezione 7 del Documento di 
Registrazione.  
 
Nellôambito delle iniziative volte a consentire al Gruppo di recuperare i livelli degli indicatori di 
performance aziendale che caratterizzavano lôattivit¨ dello stesso prima della diffusione della 
pandemia, ¯ stata programmata unôoperazione di ricapitalizzazione dellôEmittente. A tal fine, in data 
25 febbraio 2021 lôAssemblea Straordinaria degli Azionisti dellôEmittente ha approvato la delega al 
Consiglio di Amministrazione, ai sensi dellôarticolo 2443 del Codice Civile, della facolt¨, da esercitarsi 
entro il 23 febbraio 2026, di aumentare in una o più volte, in via scindibile, a pagamento, il capitale 
sociale per un importo massimo complessivo di Euro 600 milioni, comprensivo di eventuale 
sovraprezzo, mediante emissione di azioni ordinarie, prive del valore nominale, aventi le stesse 
caratteristiche di quelle in circolazione, da offrire in opzione agli aventi diritto ai sensi dellôarticolo 
2441, comma 1, del Codice Civile. I proventi dellôAumento di Capitale sono destinati per Euro 500 
milioni a rimborsare debiti finanziari del Gruppo e per Euro 100 milioni alla copertura delle spese 
dellôOfferta (circa Euro 22 milioni) e alla costituzione di una riserva di liquidità (circa Euro 78 milioni). 
Per effetto del rimborso dei debiti finanziari da effettuare con i proventi dellôAumento di Capitale (tra 
i quali Euro 100 milioni da rimborsare su base obbligatoria in ragione dei termini del contratto di 
riferimento) lôEmittente si attende una riduzione degli interessi passivi di circa Euro 10,2 milioni per 
esercizio. A parere dellôEmittente lôAumento di Capitale, nel caso di buon esito dello stesso, 
consentirebbe al Gruppo di ripristinare (attraverso il suddetto rimborso di debiti) il livello di 
indebitamento che caratterizzava la situazione finanziaria del Gruppo prima della pandemia da Covid-
19 e conseguentemente di mettere in sicurezza, nel contesto delle incertezze legate allôevoluzione della 
pandemia da Covid-19, il merito di credito ritenuto necessario per consentire al Gruppo di effettuare 
investimenti ulteriori rispetto a quelli assunti alla base dei Dati Previsionali, quali lôaggiudicazione di 
nuove Concessioni e talune iniziative di innovazione di prodotto, nonché di effettuare operazioni di 
crescita per linee esterne, sebbene queste ultime possano essere effettuate solo a partire dallôesercizio 
2023 ai sensi degli accordi con i creditori finanziari relativi ai periodi di covenant holiday. 
 
In data 8 giugno 2021, lôazionista di maggioranza, Schematrentaquattro S.p.A., ha assunto lôimpegno 
di esercitare tutti i diritti di opzione ad esso spettanti in proporzione alla quota di partecipazione al 
capitale sociale di Autogrill detenuta (pari al 50,10% del capitale sociale di Autogrill) e di sottoscrivere 
e liberare le relative Azioni. Detto impegno, sebbene irrevocabile, non è garantito ed è condizionato al 
fatto che lôAumento di Capitale sia avviato entro il 18 luglio 2021 (lôñImpegno di Sottoscrizione 
Schematrentaquattroò). Nella medesima data del 8 giugno 2021, lôEmittente ha sottoscritto con 
Citigroup Global Markets Limited, Credit Suisse Securities, Sociedad de Valores S.A., Intesa Sanpaolo 
S.p.A., Mediobanca ï Banca di Credito Finanziario S.p.A., UniCredit Bank AG, Milan Branch (i ñJoint 
Global Coordinatorsò) e BofA Securities Europe S.A. (il ñCo-Global Coordinatorò e, insieme con i 
Joint Global Coordinators, i ñJoint Bookrunnersò) e Banca Akros S.p.A., Crédit Agricole Corporate 
and Investment Bank, Coöperatieve Rabobank U.A. e Société Générale (congiuntamente ai Joint 
Bookrunners, i ñGarantiò) un contratto di garanzia (il ñContratto di Underwritingò), ai sensi del quale 
i Garanti hanno assunto lôimpegno, a condizioni usuali per operazioni similari, di sottoscrivere, 
disgiuntamente e senza alcun vincolo di solidarietà tra loro, le Azioni rimaste eventualmente inoptate 
al termine dellôeventuale Offerta in Borsa, fino a concorrenza dellôimporto massimo di Euro 
295.399.855,53, pari alla differenza tra il controvalore massimo complessivo dellôAumento di Capitale 
e il controvalore delle azioni oggetto dellôImpegno di Sottoscrizione Schematrentaquattro. Si evidenzia 
che il Contratto di Underwriting contiene diverse condizioni risolutive, tra le quali rileva il mancato 
adempimento dellôImpegno di Sottoscrizione Schematrentaquattro da parte dellôAzionista di 
maggioranza. Inoltre il Contratto di Underwriting contiene clausole che attribuiscono ai Joint Global 
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Coordinators, anche per conto degli altri Garanti, subordinatamente al verificarsi di taluni eventi o 
circostanze, la facoltà di recedere dal contratto medesimo. 
 
La capacità del Gruppo Autogrill di contrastare il proprio deterioramento economico-patrimoniale e 
finanziario causato dalla pandemia da Covid-19 e di invertire il trend (da negativo a positivo) di taluni 
indicatori reddituali oggetto dei Dati Previsionali è strettamente legata alla realizzazione delle azioni 
sottostanti ai Dati Previsionali secondo le misure ed i tempi attesi (i Dati Previsionali sono stati 
determinati senza considerare lôAumento di Capitale). La capacit¨ del Gruppo di riavviare lôesecuzione 
della propria strategia di crescita (impattata significativamente dalla pandemia da Covid-19), obiettivo 
da perseguire attraverso operazioni di investimento ulteriori a quelle assunte alla base dei Dati 
Previsionali ed operazioni di crescita per linee esterne, è strettamente legata (oltre che 
allôimplementazione delle azioni sottostanti ai Dati Previsionali secondo le misure ed i tempi attesi) al 
buon esito dellôAumento di Capitale. Anche ove lôAumento di Capitale fosse integralmente eseguito 
non vi è certezza che il Gruppo Autogrill sia in grado di individuare opportunità di investimento 
coerenti con gli obiettivi reddituali attesi. Alla Data del Documento di Registrazione non è possibile 
prevedere quando il Gruppo tornerà a conseguire un risultato netto consolidato positivo. 
 
Sebbene la dinamica reddituale sottesa ai Dati Previsionali sia ritenuta dal Gruppo coerente con il livello 
dei parametri finanziari previsti dai contratti di finanziamento e dai prestiti obbligazionari, in misura 
tale da consentire il rispetto degli stessi al termine del periodo di covenant holiday, tuttavia in 
considerazione delle incertezze che caratterizzano le assunzioni dei Dati Previsionali, tra cui quelle 
connesse allôevoluzione della pandemia da Covid-19, alla Data del Documento di Registrazione il 
Gruppo è esposto al rischio che il proprio andamento economico-patrimoniale e finanziario si discosti 
in negativo, anche significativamente, da quello previsto. In tale circostanza, in assenza di azioni 
alternative, i proventi dellôAumento di Capitale sarebbero destinati ï anziché al rimborso di debiti 
prodromico allôeffettuazione di investimenti ulteriori rispetto a quelli assunti alla base dei Dati 
Previsionali e di operazioni di crescita per linee esterne ï a iniziative volte a mitigare gli effetti negativi 
sulla redditività del Gruppo derivanti dallôevolversi della pandemia da Covid-19. 
 
Ove lôAumento di Capitale non fosse eseguito o fosse eseguito solo parzialmente non affluirebbero alla 
Società risorse finanziarie ovvero affluirebbero alla stessa risorse finanziarie in misura limitata. In tale 
circostanza, laddove lôandamento economico-patrimoniale e finanziario del Gruppo nellôarco 
temporale 2021-2024 fosse peggiore di quello previsto anche per effetto del perdurare od acuirsi della 
pandemia da Covid-19, il Gruppo potrebbe non essere in grado di contrastare il deterioramento della 
propria situazione economico-patrimoniale e finanziaria causata dalla pandemia da Covid-19. Da tale 
circostanza potrebbero derivare perdite significative di valore dellôinvestimento in azioni Autogrill.  
 
Per maggiori informazioni si rinvia alla Sezione 5, alla Sezione 6, alla Sezione 7 e alla Sezione 11 del 
Documento di Registrazione. 
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A.2 Rischi connessi allôindebitamento esistente e alla capacit¨ del Gruppo di rispettare i 
covenant 

�$�O�O�D���G�D�W�D���G�H�O���������P�D�U�]�R�������������O�¶�L�Q�G�H�E�L�W�D�P�H�Q�W�R���I�L�Q�D�Q�]�L�D�U�L�R���O�R�U�G�R del Gruppo Autogrill (inclusivo delle 
passività finanziarie possedute per la vendita relative alla prospettata cessione delle attività 
autostradali statunitensi, di importo pari a Euro 246 milioni) era pari a Euro 3.748,9 milioni, di cui la 
quota parte a breve termine pari a Euro 692,0 milioni (rispettivamente Euro 3.719,1 milioni e Euro 
690,6 milioni al 31 dicembre 2020). �$�O���������P�D�U�]�R�������������O�D���T�X�R�W�D���G�H�O�O�¶�L�Q�G�H�E�L�W�D�P�H�Q�W�R���I�L�Q�D�Q�]�L�D�U�L�R���O�R�U�G�R��
�G�H�U�L�Y�D�Q�W�H���G�D�� �F�R�Q�W�U�D�W�W�L���F�D�U�D�W�W�H�U�L�]�]�D�W�L���G�D�� �F�O�D�X�V�R�O�H���F�K�H���F�R�P�S�R�U�W�D�Q�R���O�L�P�L�W�L�� �D�O�O�¶�X�W�L�O�L�]�]�R�� �G�H�O�O�H�� �U�L�V�R�U�V�H��
finanziarie, ovvero covenant, è pari a Euro 1.500,7 milioni. In data 10 marzo 2021 la controllata 
statunitense HMSHost Corporation ha ottenuto una sospensione della verifica dei parametri finanziari 
dei covenant previsti nei prestiti obbligazionari US Private Placement e nel Contratto di Finanziamento 
HMS fino al 31 dicembre 2022, a condizione che in data 9 settembre 2022 HMSHost Corporation 
rispetti taluni covenant negoziati nella documentazione contrattuale sottoscritta in data 10 marzo 2021. 
�,�Q�R�O�W�U�H�����O�¶�(�P�L�W�W�H�Q�W�H���K�D���V�R�W�W�R�V�F�U�L�W�W�R���F�R�Q���W�D�O�X�Q�H���E�D�Q�F�K�H���I�L�Q�D�Q�]�L�D�W�U�L�F�L���G�H�J�O�L���D�F�F�R�U�G�L���S�H�U�����L�����O�¶�R�W�W�H�Q�L�P�H�Q�W�R��
di un covenant holiday fino al 31 dicembre 2022 relativo al prestito garantito da SACE, e (ii) 
�O�¶�H�V�W�H�Q�V�L�R�Q�H���G�H�O�O�D���V�R�V�S�H�Q�V�L�R�Q�H���G�H�O�O�D���Y�H�U�L�I�L�F�D���G�H�L���S�D�U�D�P�H�W�U�L���I�L�Q�D�Q�]�L�D�U�L���G�H�L��covenant previsti da altri 
contratti di finanziamento fino al 31 dicembre 2022 a condizione che HMSHost Corporation rispetti i 
suddetti covenant al 9 settembre 2022. In considerazione di quanto precede, non si può escludere che, 
fermi restando eventuali inadempi�P�H�Q�W�L���G�H�J�O�L���R�E�E�O�L�J�K�L���D�V�V�X�Q�W�L���Q�H�O�O�¶�D�P�E�L�W�R���G�H�L���U�H�O�D�W�L�Y�L���F�R�Q�W�U�D�W�W�L���G�L��
finanziamento, a causa del mancato superamento delle suddette verifiche dei parametri finanziari 
previste per il settembre 2022, il beneficio del covenant holiday venga meno anticipatamente a partire 
dal 9 settembre 2022. I debiti derivanti dai prestiti obbligazionari e dai contratti di finanziamento 
interessati dal covenant holiday ammontano a Euro 1.500,7 milioni al 31 marzo 2021. Inoltre sussiste 
il rischio che anche successivamente al termine del periodo di covenant holiday il Gruppo non sia in 
grado di rispettare i covenant finanziari previsti dai contratti di finanziamento del Gruppo. Alla Data 
del Documento di Registrazione il Gruppo è esposto al rischio di conseguire flussi di cassa e margini 
reddituali non congrui e non coerenti temporalmente (anche in relazione alle ipotesi di rimborso 
�D�Q�W�L�F�L�S�D�W�R���G�H�L���G�H�E�L�W�L�����U�L�V�S�H�W�W�R���D�L���I�O�X�V�V�L���G�L���F�D�V�V�D���L�Q���X�V�F�L�W�D���H���D�L���F�R�V�W�L���O�H�J�D�W�L���D�O�O�¶�L�Q�G�H�E�L�W�D�P�H�Q�W�R�����,�O���P�D�Q�F�D�W�R��
rispetto degli impegni finanziari del Gruppo potrebbe avere effetti negativi molto rilevanti sulla 
�V�L�W�X�D�]�L�R�Q�H���H�F�R�Q�R�P�L�F�D�����I�L�Q�D�Q�]�L�D�U�L�D���H���S�D�W�U�L�P�R�Q�L�D�O�H���G�H�O�O�¶�(�P�L�W�W�H�Q�W�H���H���G�H�O���*�U�X�S�S�R���$�X�W�R�J�U�L�O�O�� 
 
Il verificarsi degli eventi oggetto di tale rischio, che ¯ considerato dallôEmittente di media probabilit¨ 
di accadimento, potrebbe avere un impatto negativo molto rilevante sulla situazione economica, 
patrimoniale e finanziaria dellôEmittente. Tenuto conto di quanto precede, lôEmittente stima che il 
rischio abbia alta rilevanza. 

Al 31 dicembre 2020, lôindebitamento finanziario lordo del Gruppo Autogrill4 era pari a Euro 3.719,1 
milioni (Euro 3.386,6 milioni al 31 dicembre 2019), di cui la quota parte a breve termine era pari a Euro 
690,6 milioni. Tale indebitamento, al netto delle attività finanziarie correnti (pari a Euro 63,1 milioni) 
e della liquidità (pari a Euro 613,5 milioni) era pari a Euro 3.042,3 milioni (Euro 3.021,5 milioni al 31 
dicembre 2019). Escludendo da tali valori lôeffetto delle attivit¨ correnti e delle passivit¨, correnti e non 
correnti, per beni in leasing rilevate in applicazione del principio contabile internazionale IFRS 16 che 
erano pari a Euro 1.952,7 milioni (Euro 2.455,5 milioni nel 2019), il suddetto indebitamento era pari a 
Euro 1.089,6 milioni (Euro 566,1 milioni al 31 dicembre 2019). 

Al 31 marzo 2021, lôindebitamento finanziario lordo del Gruppo Autogrill era pari a Euro 3.748,9 
milioni, di cui la quota parte a breve termine era pari a Euro 692,0 milioni. Tale indebitamento, al netto 
delle attività finanziarie correnti (pari a Euro 65,7 milioni) e della liquidità (pari a Euro 498,9 milioni) 
era pari a Euro 3.184,3 milioni. La variazione del periodo ¯ determinata dellôassorbimento di cassa 
netta del primo trimestre del 2021 e dallôeffetto cambio negativo derivante dal rafforzamento del 

                                                 
4
  Indebitamento finanziario lordo: rappresenta la somma dellôindebitamento finanziario corrente e non corrente, determinato secondo quanto 

previsto dagli ñOrientamenti in materia di obblighi di informativa ai sensi del regolamento sul prospetto (04/03/2021 | ESMA32-382-
1138)ò. Al 31 marzo 2021 include anche la quota di passivit¨ finanziarie possedute per la vendita relativa alla prospettata cessione delle 
att ività autostradali statunitensi. 



FATTORI DI RISCHIO  

10 
 

Dollaro statunitense rispetto allôEuro. Escludendo da tali valori lôeffetto delle attivit¨ correnti e delle 
passività, correnti e non correnti, per beni in leasing che erano pari a Euro 1.948,0 milioni, il suddetto 
indebitamento era pari a Euro 1.236,4 milioni. 

Al 31 marzo 2021 la quota dellôindebitamento finanziario lordo derivante da contratti caratterizzati da 
clausole che comportano limiti allôutilizzo delle risorse finanziarie, ovvero covenant, è pari a Euro 
1.500,7 milioni. Successivamente a tale data, lôindebitamento finanziario lordo ha registrato variazioni 
principalmente relative al pagamento delle passività per beni in leasing e alla sottoscrizione di un 
contratto di finanziamento a breve termine per un ammontare massimo complessivo in linea capitale 
pari a Euro 100 milioni da parte dellôEmittente.  

Nellôesercizio 2020, il flusso monetario netto dopo gli investimenti (free cash flow) e la generazione 
(assorbimento) di cassa netta sono rispettivamente pari a Euro -520,7 milioni e a Euro -534,8 milioni 
(Euro 39,3 milioni e Euro 131,2 milioni al 31 dicembre 2019). Nel primo trimestre 2021, invece, il 
flusso monetario netto dopo gli investimenti (free cash flow) e lôassorbimento di cassa netta sono 
rispettivamente pari a Euro -119,7 milioni e a Euro -119,3 milioni (Euro -289,9 milioni ed Euro -307,4 
milioni al 31 marzo 2020). Con riferimento allôevoluzione del cashflow del Gruppo Autogrill per 
lôesercizio chiuso al 31 dicembre 2020 e per il primo trimestre 2021 si rinvia alla Sezione 5, Paragrafo 
5.1.1, e alla Sezione 6 del Documento di Registrazione. 

La sostenibilit¨ dellôindebitamento finanziario e, quindi, la capacit¨ di far fronte ai debiti finanziari 
(anche per mezzo del rifinanziamento totale o parziale degli stessi) è strettamente connessa alla capacità 
del Gruppo di generare flussi di cassa. Tenuto conto dei risultati negativi conseguiti nellôesercizio 2020 
e del contesto globale ancora difficile del primo trimestre del 2021, unôeventuale permanenza o 
aggravamento della pandemia da Covid-19 determinerebbe un peggioramento dei risultati economici e 
dei flussi di cassa del Gruppo.  

Il debito verso banche e obbligazionisti del Gruppo Autogrill è composto prevalentemente dal 
Finanziamento SACE, dai finanziamenti in essere con Intesa Sanpaolo S.p.A., UniCredit S.p.A., 
Mediobanca ï Banca di Credito Finanziario S.p.A. e Banca Popolare di Milano (ora Banco BPM 
S.p.A.), da obbligazioni non quotate a medio-lungo termine e da utilizzi di linee bancarie ñcommittedò, 
anchôesse a medio-lungo termine. Al 31 dicembre 2020 la durata media residua dei finanziamenti in 
essere è di circa 2 anni e 11 mesi, rispetto ai 2 anni e 10 mesi circa al 31 dicembre 2019. Al 31 marzo 
2021 la durata media residua dei finanziamenti in essere è di circa 2 anni e 8 mesi. 

Alcuni contratti di finanziamento sottoscritti dallôEmittente, ivi incluso il Finanziamento SACE, e i 
regolamenti dei prestiti obbligazionari emessi dalla controllata HMSHost Corporation prevedono: 

(i)  impegni del Gruppo a mantenere taluni indici economici, patrimoniali e/o finanziari, come ad 
esempio leverage ratio e consolidated EBITDA / consolidated net finance charges, entro 
determinati parametri (i c.d. ñcovenantò). Si segnala che, per la determinazione degli indici 
sopra menzionati (ad es. leverage ratio), i contratti di finanziamento fanno riferimento a 
definizioni contrattuali di indebitamento finanziario, EBITDA e oneri finanziari che 
differiscono dai saldi risultanti dalle voci di bilancio o da loro aggregazioni e che pertanto i 
livelli consuntivi di tali ratio non sono immediatamente desumibili dalla lettura del bilancio 
stesso; 

(ii)  clausole di cross-default, in virtù delle quali si verifica un default nel caso in cui, a seconda dei 
casi, lôEmittente e/o altra societ¨ del Gruppo sia inadempiente in relazione ad obbligazioni 
previste da altri contratti di finanziamento; 

(iii)  clausole aventi ad oggetto restrizioni al cambio di controllo dellôEmittente (clausole di ñchange 
of controlò), che conferiscono ai finanziatori o agli obbligazionisti il diritto di richiedere il 
pagamento anticipato delle somme erogate;  

(iv)  clausole aventi a oggetto talune restrizioni, nonché obblighi di fare o non fare a carico del 
Gruppo Autogrill in relazione ad atti di disposizione di asset da parte delle società del Gruppo 
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in assenza del preventivo consenso delle banche finanziatrici o degli obbligazionisti; e 

(v) clausole di negative pledge ed eventi di default, relative ad impegni generici o specifici, positivi 
o negativi, tra i quali, ad esempio, il rispetto della legge, la comunicazione di informazioni 
societarie e di generici e specifici eventi rilevanti, limiti alla distribuzione di dividendi e 
limitazioni alla realizzazione di operazioni straordinarie.  

Nel mese di giugno 2020, a seguito della pandemia da Covid-19, lôEmittente e la controllata HMSHost 
Corporation hanno concluso accordi con le proprie banche finanziatrici e gli obbligazionisti americani 
per la temporanea sospensione (ñcovenant holidayò) della verifica dei covenant per i suddetti accordi.  

Si segnala altresì che in data 10 marzo 2021, la controllata statunitense HMSHost Corporation ha 
ottenuto una temporanea sospensione della verifica dei parametri finanziari dei covenant previsti nei 
prestiti obbligazionari US Private Placement e nel Contratto di Finanziamento HMS fino al 31 
dicembre 2022, a condizione che in data 9 settembre 2022 HMSHost Corporation rispetti taluni 
covenant negoziati nella documentazione contrattuale sottoscritta in data 10 marzo 2021. Inoltre, 
lôEmittente ha sottoscritto con talune banche finanziatrici gli accordi per (i) lôottenimento di un 
covenant holiday fino al 31 dicembre 2022 relativo al prestito garantito da SACE, e (ii) lôestensione 
della temporanea sospensione (ñcovenant holidayò) della verifica dei parametri finanziari dei covenant 
previsti nei sottostanti contratti di finanziamento, per un ulteriore anno fino al 31 dicembre 2022, a 
condizione che in data 9 settembre 2022 HMSHost Corporation rispetti i summenzionati covenant 
previsti. Ai sensi dei covenant holiday e in ragione degli stessi, lôEmittente e la controllata HMSHost 
Corporation e, a seconda dei casi, le banche finanziatrici o gli obbligazionisti hanno convenuto di 
modificare talune previsioni dei relativi contratti (come, ad esempio, le previsioni relative allôobbligo 
del Gruppo Autogrill di rispettare alcuni parametri finanziari, la definizione di effetto sostanzialmente 
pregiudizievole e le clausole relative agli oneri finanziari) al fine, inter alia, di contenere, ove possibile, 
gli impatti negativi degli eventi e/o delle circostanze connesse e/o associate allôemergenza sanitaria 
causata dallôepidemia e dalla diffusione del virus Covid-19. Per lôintera durata dei covenant holiday, il 
Gruppo Autogrill ha assunto, inter alia, obblighi ulteriori rispetto a quelli previsti, a seconda dei casi, 
dai singoli contratti di finanziamento e/o dai prestiti obbligazionari, tra i quali, a titolo esemplificativo, 
lôobbligo per lôEmittente di non distribuire dividendi fino alla chiusura dellôesercizio 2022. Per ulteriori 
informazioni sui contratti di finanziamento sottoscritti dallôEmittente e sui prestiti obbligazionari si 
rinvia alla Sezione 14 del Documento di Registrazione. 

In considerazione di quanto precede, non si può escludere che, fermi restando eventuali inadempimenti 
degli obblighi assunti nellôambito dei relativi contratti di finanziamento, a causa del mancato 
superamento delle suddette verifiche dei parametri finanziari previste per il settembre 2022, il beneficio 
del covenant holiday venga meno anticipatamente a partire dal 9 settembre 2022. 

In data 1° aprile 2021, inoltre, allo scopo di reperire risorse finanziarie necessarie per incrementare 
ulteriormente lôeccedenza di liquidit¨ a disposizione del Gruppo, lôEmittente ha sottoscritto con Intesa 
Sanpaolo S.p.A., in qualità di finanziatore, un contratto avente a oggetto un finanziamento a breve 
termine per un ammontare massimo complessivo in linea capitale pari ad Euro 100 milioni con scadenza 
in data 15 novembre 2021 e contenente clausole di change of control ed eventi di default in linea con 
quelli sopra rappresentati. Ai sensi di tale contratto, il perfezionamento dellôAumento di Capitale 
costituisce uno degli eventi al verificarsi dei quali insorge lôobbligo in capo allôEmittente di rimborsare 
integralmente il debito.  

Anche nel caso di esecuzione integrale dellôAumento di Capitale, stanti le significative incertezze legate 
allôevoluzione della pandemia da Covid-19, qualora le condizioni di mercato ovvero i risultati operativi 
del Gruppo dovessero peggiorare, questôultimo potrebbe essere costretto a richiedere ulteriori waiver 
rispetto agli impegni e alle restrizioni previsti dai contratti di finanziamento e/o dai prestiti 
obbligazionari, senza alcuna garanzia che il Gruppo sia effettivamente in grado di ottenerli, con 
conseguenti effetti negativi molto rilevanti sullôattivit¨, le prospettive nonch® la situazione economica, 
patrimoniale e finanziaria dellôEmittente e del Gruppo Autogrill.  

Inoltre sussiste il rischio che anche successivamente al termine del periodo di covenant holiday il 
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Gruppo non sia in grado di rispettare i covenant finanziari previsti dai contratti di finanziamento del 
Gruppo. Alla Data del Documento di Registrazione il Gruppo è esposto al rischio di avere flussi di 
cassa e margini reddituali non congrui e non coerenti temporalmente (anche in relazione alle ipotesi di 
rimborso anticipato dei debiti) rispetto ai flussi di cassa in uscita e ai costi legati allôindebitamento. Il 
mancato rispetto degli impegni finanziari del Gruppo potrebbe avere effetti negativi molto rilevanti 
sulla situazione economica, finanziaria e patrimoniale dellôEmittente e del Gruppo Autogrill. 

Per ulteriori informazioni si rinvia alla Sezione 5, alla Sezione 6, alla Sezione 11 e alla Sezione 14 del 
Documento di Registrazione. 

A.3 Rischi connessi ai Dati Previsionali e alla realizzazione delle strategie del Gruppo  

In data 12 marzo 2021 la Società ha presentato alla comunità finanziaria taluni dati previsionali, 
(approvati dal Consiglio di Amministrazione in data 11 marzo 2021) �U�H�O�D�W�L�Y�L���D�O�O�¶�D�Q�G�D�P�H�Q�W�R���G�H�O��
business del Gruppo per il periodo 2021-2024, in base ai quali, nel corso di tale periodo, è prevista 
una crescita della redditività lorda del Gruppo. Tali dati previsionali sono stati altresì aggiornati in 
data 31 marzo 2021, nonché integrati in data 4 maggio 2021 e da ultimo in data 8 giugno 2021. In 
�S�D�U�W�L�F�R�O�D�U�H�������L�����L�Q���G�D�W�D���������P�D�U�]�R�������������L�O���&�R�Q�V�L�J�O�L�R���G�L���$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�]�L�R�Q�H���G�H�O�O�¶�(�P�L�W�W�H�Q�W�H���K�D���D�S�S�U�R�Y�D�W�R���L��
dati previsionali come aggiornati per tener conto degli impatti economici e finanziari derivanti 
�G�D�O�O�¶�D�F�F�R�Udo stipulato in data 31 marzo 2021 avente ad oggetto la cessione del business autostradale 
statunitense da parte della controllata HMSHost Corporation prevista entro il terzo trimestre 2021; 
���L�L�����L�Q���G�D�W�D�������P�D�J�J�L�R���������������L�Q���R�F�F�D�V�L�R�Q�H���G�H�O�O�¶�D�S�S�U�R�Y�D�]�L�R�Q�H���G�H�O���U�H�V�R�F�R�Q�W�R���L�Q�W�H�U�P�H�G�L�R���G�L���J�H�V�W�L�R�Q�H���D�O��������
�P�D�U�]�R���������������L�O���&�R�Q�V�L�J�O�L�R���G�L���$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�]�L�R�Q�H���G�H�O�O�¶�(�P�L�W�W�H�Q�W�H���K�D���L�Q�W�H�J�U�D�W�R���L���G�D�W�L���S�U�H�Y�L�V�L�R�Q�D�O�L���G�H�O���*�U�X�S�S�R��
con la previsione del risultato netto underlying (risultato netto attribuibile ai soci di Autogrill 
�H�V�F�O�X�G�H�Q�G�R���W�D�O�X�Q�H���Y�R�F�L���G�L���Q�D�W�X�U�D���Q�R�Q���U�L�F�R�U�U�H�Q�W�H�����S�H�U���O�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R���������������H�����L�L�L�����L�Q���G�D�W�D��8 giugno 2021 il 
�&�R�Q�V�L�J�O�L�R���G�L�� �$�P�P�L�Q�L�V�W�U�D�]�L�R�Q�H���G�H�O�O�¶�(�P�L�W�W�H�Q�W�H���K�D���X�O�W�H�U�L�R�U�P�H�Q�W�H���L�Q�W�H�J�U�D�W�R���L�� �G�D�W�L���S�U�H�Y�L�V�L�R�Q�D�O�L���F�R�Q���O�D 
�S�U�H�Y�L�V�L�R�Q�H���G�H�O�O�¶underlying EBIT (Earning Before Interests and Taxes) margin (cioè il rapporto tra 
�O�¶�(�%�,�7���G�H�W�H�U�P�L�Q�D�W�R���H�V�F�O�X�G�H�Q�G�R���W�D�O�X�Q�H���Y�R�F�L���G�L���Q�D�W�X�U�D���Q�R�Q���U�L�F�R�U�U�H�Q�W�H���H���L���U�L�F�D�Y�L�� e �G�H�O�O�¶�L�Q�F�L�G�H�Q�]�D��degli 
investimenti (capex) sui ricavi �G�H�O�� �*�U�X�S�S�R�� �S�H�U�� �O�¶�H�V�H�U�F�Lzio 2021, nonché con la previsione 
�G�H�O�O�¶�L�Q�Y�H�U�V�L�R�Q�H���G�L���V�H�J�Q�R�����G�D���Q�H�J�D�W�L�Y�R���D���S�R�V�L�W�L�Y�R�����G�H�O���U�L�V�X�O�W�D�W�R���Q�H�W�W�R���F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�R��underlying entro il 
2024. Le Assunzioni sottostanti ai Dati Previsionali - questi ultimi determinati assumendo il 
perfezionamento della cessione delle attività delle autostrade statunitensi ma senza considerare 
�O�¶�$�X�P�H�Q�W�R���G�L���&�D�S�L�W�D�O�H���H���S�R�V�V�L�E�L�O�L���D�F�T�X�L�V�L�]�L�R�Q�L���R���L�Q�W�H�J�U�D�]�L�R�Q�L���F�R�Q���D�O�W�U�L���R�S�H�U�D�W�R�U�L��- sono caratterizzate 
da un elevato grado di incertezza. In particolare, ai fini della determinazione dei Dati Previsionali, il 
�*�U�X�S�S�R���$�X�W�R�J�U�L�O�O���K�D���L�S�R�W�L�]�]�D�W�R���X�Q�� �V�R�V�W�D�Q�]�L�D�O�H���F�R�Q�V�H�J�X�L�P�H�Q�W�R���G�H�O�O�¶�L�P�P�X�Q�L�W�j�� �G�L�� �J�U�H�J�J�H�����I�R�U�P�D���G�L��
protezione indiretta che si verifica quando una parte significativa di una popolazione ha sviluppato 
anticorpi specifici verso un agente infettivo) nei Paesi occidentali (i Paesi di maggior rilevanza per il 
Gruppo) nel secondo semestre 2021, nonché un ritorno ai livelli di traffico registrati prima del Covid-
19 (in tutti i Canali nei quali il Gruppo Autogrill opera) nel 2024. La previsione dei ricavi consolidati 
per il 2024 �V�L���E�D�V�D���V�X�O�O�¶�D�V�V�X�Q�]�L�R�Q�H���F�K�H���L�O���W�D�V�V�R���G�L���U�L�Q�Q�R�Y�R���G�H�L���&�R�Q�W�U�D�W�W�L���G�L���&�R�Q�F�H�V�V�L�R�Q�H���V�L�D���Q�R�Q���L�Q�I�H�U�L�R�U�H��
�D�O�O�¶������ nel�O�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R 2024 e che oltre il 95% dei ricavi derivi da crescita a parità di perimetro di 
Contratti di Concessione. Nel periodo 2021-2024 sono in scadenza Contratti di Concessione relativi a 
628 siti che hanno generato circa il 38% dei ricavi consolidati del Gruppo Autogrill per l'esercizio 
chiuso al 31 dicembre 2020. Nel periodo 2021-2024 sono in scadenza Contratti di Concessione relativi 
a 38 siti ubicati sulla rete �$�X�W�R�V�W�U�D�G�H���S�H�U���O�¶�,�W�D�O�L�D che hanno generato circa il 3% dei ricavi consolidati 
del Gruppo Autogrill per l'esercizio chiuso al 31 dicembre 2020.  Per quanto riguarda gli aspetti 
finanziari, i Dati Previsionali �S�H�U���L�O�������������V�L���E�D�V�D�Q�R���V�X�O�O�¶�D�V�V�X�Q�]�L�R�Q�H���F�K�H non si verifichino assorbimenti 
di liquidità causati dal mancato rispetto entro tale data dei parametri finanziari previsti dai contratti 
di finanziamento. In particolare: (i) per i debiti in relazione ai quali il covenant holiday è soggetto a 
condizione, è stato ipotizzato il rispetto dei parametri finanziari al 9 settembre 2022; (ii) per tutti i 
debiti oggetto di accordi (relativi al covenant holiday), è stato ipotizzato il rispetto dei parametri 
finanziari successivamente al termine del covenant holiday. La capacità del Gruppo Autogrill di 
conseguire risultati conformi ai Dati Previsionali dipende da numerose assunzioni e circostanze, la 
maggior parte del�O�H���T�X�D�O�L���q���D�O���G�L���I�X�R�U�L���G�H�O���F�R�Q�W�U�R�O�O�R���G�H�O�O�¶�(�P�L�W�W�H�Q�W�H�����T�X�D�O�L���O�D���Y�D�U�L�D�]�L�R�Q�H���G�H�O�O�R���V�F�H�Q�D�U�L�R��
�P�D�F�U�R�H�F�R�Q�R�P�L�F�R���� �O�¶�H�Y�R�O�X�]�L�R�Q�H�� �G�H�O�O�D�� �S�D�Q�G�H�P�L�D�� �G�D�� �&�R�Y�L�G-19 e delle misure per contrastarla, 
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�O�¶�H�Y�R�O�X�]�L�R�Q�H���G�H�O�O�D���S�U�R�S�H�Q�V�L�R�Q�H���D�L���Y�L�D�J�J�L���G�H�O�O�D���S�R�S�R�O�D�]�L�R�Q�H�����$�O�O�D���'�D�W�D���G�H�O���'�R�F�X�Pento di Registrazione 
�V�X�V�V�L�V�W�H���X�Q���H�O�H�Y�D�W�R���U�L�V�F�K�L�R���F�K�H���L�O���*�U�X�S�S�R���$�X�W�R�J�U�L�O�O���Q�R�Q���V�L�D���L�Q���J�U�D�G�R�����Q�H�O�O�¶�R�U�L�]�]�R�Q�W�H���W�H�P�S�R�U�D�O�H���V�X���F�X�L���V�L��
�V�Y�L�O�X�S�S�D�Q�R���L�� �'�D�W�L���3�U�H�Y�L�V�L�R�Q�D�O�L�����G�L���F�R�Q�V�H�J�X�L�U�H���J�O�L���R�E�L�H�W�W�L�Y�L���S�U�H�I�L�V�V�D�W�L�����W�U�D���F�X�L���O�¶�L�Q�Y�H�U�V�L�R�Q�H�� �G�H�O��trend 
�G�H�O�O�¶underlying EBIT margin da negativo a positivo) né di conseguirli secondo le tempistiche e le 
misure attese, con un conseguente impatto negativo rilevante sulle prospettive di rendimento 
�G�H�O�O�¶�L�Q�Y�H�V�W�L�P�H�Q�W�R���L�Q���D�]�L�R�Q�L���$�X�W�R�J�U�L�O�O��  
 

Il verificarsi degli eventi oggetto di tale rischio, che ¯ considerato dallôEmittente di media probabilit¨ 
di accadimento, potrebbe avere un impatto negativo rilevante sulla situazione economica, patrimoniale 
e finanziaria dellôEmittente. Tenuto conto di quanto precede, lôEmittente stima che il rischio abbia alta 
rilevanza.  

In data 12 marzo 2021 la Società ha presentato alla comunità finanziaria taluni dati previsionali, 
(approvati dal Consiglio di Amministrazione in data 11 marzo 2021) relativi allôandamento del business 
del Gruppo per il periodo 2021-2024, in base ai quali, nel corso di tale periodo, è prevista una crescita 
della redditività lorda del Gruppo. Tali dati previsionali sono stati altresì aggiornati in data 31 marzo 
2021, nonché integrati in data 4 maggio 2021 e da ultimo in data 8 giugno 2021. In particolare: (i) in 
data 31 marzo 2021 il Consiglio di Amministrazione dellôEmittente ha approvato i dati previsionali 
come aggiornati per tener conto degli impatti economici e finanziari derivanti dallôaccordo stipulato in 
data 31 marzo 2021 avente ad oggetto la cessione del business autostradale statunitense da parte della 
controllata HMSHost Corporation prevista entro il terzo trimestre 2021; (ii) in data 4 maggio 2021, in 
occasione dellôapprovazione del resoconto intermedio di gestione al 31 marzo 2021, il Consiglio di 
Amministrazione dellôEmittente ha integrato i dati previsionali del Gruppo con la previsione del 
risultato netto underlying (risultato netto attribuibile ai soci di Autogrill escludendo talune voci di 
natura non ricorrente5) per lôesercizio 2021; e (iii) in data 8 giugno 2021 il Consiglio di 
Amministrazione dellôEmittente ha ulteriormente integrato i dati previsionali con la previsione 
dellôunderlying EBIT (Earning Before Interests and Taxes) margin (cio¯ il rapporto tra lôEBIT 
determinato escludendo talune voci di natura non ricorrente e i ricavi) e dellôincidenza degli 
investimenti (capex) sui ricavi del Gruppo per lôesercizio 2021, nonch® con la previsione 
dellôinversione di segno (da negativo a positivo) del risultato netto consolidato underlying entro il 2024 
(i ñDati Previsionaliò). Le Assunzioni sottostanti ai Dati Previsionali - questi ultimi determinati 
assumendo il perfezionamento della cessione delle attività delle autostrade statunitensi ma senza 
considerare lôAumento di Capitale e possibili acquisizioni o integrazioni con altri operatori - sono 
caratterizzate da un elevato grado di incertezza. 

Il Gruppo ha comunicato al mercato i seguenti Dati Previsionali: 

(i)  per lôesercizio 2021,  

1. ricavi tra Euro 2,3 miliardi ed Euro 2,7 miliardi;  

2. Underlying EBIT (Earning Before Interests and Taxes) margin (cio¯ il rapporto tra lôEBIT 
determinato escludendo talune voci di natura non ricorrente e i ricavi) compreso tra -13,0% e -
6,0%; 

3. risultato netto underlying compreso tra Euro -300 milioni e Euro -200 milioni; 

4. incidenza dei capex (capital expenditure ï investimenti) sui ricavi non superiore al 6,0%;  

5. free cash flow (flusso monetario netto dopo gli investimenti) compreso tra Euro -120 milioni e 
Euro -70 milioni; e  

(ii)  per lôesercizio 2024,  

                                                 
5  

Al fine di migliorare lôinterpretazione della redditivit¨ normalizzata del Gruppo, sono in particolare esclusi i costi per i piani di 
incentivazione azionaria, i costi sostenuti per acquisizioni, nel caso in cui si concludano positivamente, le plusvalenze da cessioni al 
netto dei costi di negoziazione e i costi di efficientamento.
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1. ricavi pari a circa Euro 4,5 miliardi6; 

2. Underlying EBIT (Earning Before Interests and Taxes) margin (cio¯ il rapporto tra lôEBIT 
determinato escludendo talune voci di natura non ricorrente e i ricavi) pari a circa il 6,0% (circa 
140 punti base in pi½ rispetto allôanno 2019); 

3. incidenza investimenti dei capex (capital expenditure ï investimenti) sui ricavi compresa tra il 
4,8% e il 5,4%; e 

4. free cash flow (flusso monetario netto dopo gli investimenti) compreso tra Euro 130 milioni ed 
Euro 160 milioni. 

La previsione dei ricavi consolidati per il 2021 si basa sullôassunzione che nel corso dellôanno la crescita 
sia quasi esclusivamente a perimetro costante, dal momento che nel corso del 2020 e del 2021, a causa 
della pandemia da Covid-19, si registra un diffuso rallentamento delle attività di gara per 
lôaggiudicazione di nuove concessioni. Tale assunzione ¯ coerente con lôattivit¨ riscontrata nei primi 
mesi dellôanno 2021. I ricavi consolidati per il 2021 tengono altres³ conto dei contratti di cessione siglati 
sino alla data del presente Documento di Registrazione (in particolare la cessione del business 
autostradale statunitense). 

La previsione dei ricavi consolidati per il 2024 si basa sullôassunzione che il tasso di rinnovo dei 
Contratti di Concessione sia non inferiore allô85% nellôesercizio 2024 e che oltre il 95% dei ricavi 
derivi da crescita a parità di perimetro di Contratti di Concessione. Alla Data del Documento di 
Registrazione e sulla base delle informazioni attualmente in possesso dellôEmittente, la Societ¨ ritiene 
che il prospettato riassetto dellôazionariato di Autostrade per lôItalia S.p.A. (ñASPIò), societ¨ 
concedente nel contesto di taluni rapporti dei quali la Società è concessionaria, tramite sue società 
controllate, nel Canale Autostradale italiano in cui il Gruppo opera, non avrà alcun effetto sulle 
concessioni e sub-concessioni in essere con il Gruppo Autogrill. Nel contesto della documentazione 
convenzionale relativa a tali rapporti concessori, lôeventuale modifica dellôazionariato di ASPI, infatti, 
non è oggetto di alcuna previsione che determini qualsiasi conseguenza su termini e condizioni di tali 
rapporti. A tale riguardo, si segnala che per lôesercizio chiuso al 31 dicembre 2020 lôimpatto dei 
Contratti di Concessione in essere con ASPI sui ricavi del Gruppo è stato pari a circa il 12%, rispetto a 
circa lô8% per lôesercizio chiuso al 31 dicembre 2019. Nel periodo 2021-2024 sono in scadenza 
Contratti di Concessione relativi a 628 siti che hanno generato circa il 38% dei ricavi consolidati del 
Gruppo Autogrill per l'esercizio chiuso al 31 dicembre 2020. Nel periodo 2021-2024 sono in scadenza 
Contratti di Concessione relativi a 38 siti ubicati sulla rete Autostrade per lôItalia che hanno generato 
circa il 3% dei ricavi consolidati del Gruppo Autogrill per lôesercizio chiuso al 31 dicembre 2020.  

La previsione di ricavi consolidati per il 2024, pari a Euro 4,5 miliardi, si ottiene: (i) partendo da una 
base di ricavi di Euro 4,2 miliardi nel 2019 dopo chiusure, cessioni e rettifiche da conversione (impatto 
delle chiusure e cessioni ï inclusa la cessione annunciata il 31 marzo 2021 del business autostradale 
statunitense ï di Euro -0,7 miliardi e impatto delle rettifiche da conversione di Euro -0,2 miliardi, 
ipotizzando un cambio Euro/USD pari a 1,22 per lôesercizio 2024); (ii) prevedendo che le attivit¨ di 
Autogrill genereranno una crescita prevalentemente a perimetro costante sulla base della ripresa attesa 
del traffico mondiale e che una continua crescita nel Canale Aeroportuale sarà in parte bilanciata da 
unôulteriore razionalizzazione del Canale Autostradale e dei canali non strategici; (iii) tenendo in 
considerazione il track record del Gruppo sviluppato a livello internazionale (il Gruppo ha storicamente 
registrato un tasso di rinnovo dei contratti superiore allô85% e che la durata media del portafoglio 
contratti a fine esercizio 2020 è di 6,7 anni). 

Per quanto riguarda gli aspetti finanziari, i Dati Previsionali per il 2024 si basano sullôassunzione che 
non si verifichino assorbimenti di liquidità causati dal mancato rispetto entro tale data dei parametri 
finanziari previsti dai contratti di finanziamento. In particolare: (i) per i debiti in relazione ai quali il 
covenant holiday è soggetto a condizione, è stato ipotizzato il rispetto dei parametri finanziari al 9 

                                                 
6
  Si ipotizza un tasso di cambio Euro/USD di 1,22. Fonte: Bloomberg, FactSet, EIU, Oxford Economics. 
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settembre 2022; (ii) per tutti i debiti oggetto di accordi (relativi al covenant holiday), è stato ipotizzato 
il rispetto dei parametri finanziari successivamente al termine del covenant holiday. 
 
La capacità del Gruppo Autogrill di conseguire risultati conformi ai Dati Previsionali dipende da 
numerose assunzioni e circostanze, la maggior parte delle quali ¯ al di fuori del controllo dellôEmittente, 
quali la variazione dello scenario macroeconomico, lôevoluzione della pandemia da Covid-19 e delle 
misure per contrastarla, lôevoluzione della propensione ai viaggi della popolazione. In particolare, ai 
fini della determinazione dei Dati Previsionali, il Gruppo Autogrill ha ipotizzato un sostanziale 
conseguimento dellôimmunit¨ di gregge (forma di protezione indiretta che si verifica quando una parte 
significativa di una popolazione ha sviluppato anticorpi specifici verso un agente infettivo) nei Paesi 
occidentali (i Paesi di maggior rilevanza per il Gruppo) nel secondo semestre 2021, nonché un ritorno 
ai livelli di traffico registrati prima del Covid-19 (in tutti i Canali nei quali il Gruppo Autogrill opera) 
nel 2024.  
 
Per maggiori informazioni sulle assunzioni adottate dal Gruppo per lôelaborazione dei Dati Previsionali 
si rinvia alla Sezione 7, Paragrafo 7.1.4 del Documento di Registrazione. 
 
Alla Data del Documento di Registrazione sussiste un elevato rischio che il Gruppo Autogrill non sia 
in grado, nellôorizzonte temporale su cui si sviluppano i Dati Previsionali, di conseguire gli obiettivi 
prefissati (tra cui lôinversione del trend dellôUnderlying EBIT margin da negativo a positivo) né di 
conseguirli secondo le tempistiche e le misure attese, con un conseguente impatto negativo rilevante 
sulle prospettive di rendimento dellôinvestimento in azioni Autogrill. 
 
La mancata realizzazione ovvero la realizzazione parziale di una o più delle azioni o circostanze 
previste ai fini delle assunzioni adottate per lôelaborazione dei Dati Previsionali potrebbe comportare 
scostamenti, anche significativi, rispetto ai Dati Previsionali e non consentire di raggiungere gli stessi, 
con conseguenti effetti negativi rilevanti sulle attività e sulla situazione economica, patrimoniale e 
finanziaria dellôEmittente e/o del Gruppo. 

Per ulteriori informazioni si rinvia alla Sezione 7 del Documento di Registrazione. 

A.4 Rischi connessi al mancato ritorno dei volumi di traffico passeggeri pre-Covid-19  

La propensione al viaggio e il traffico dei passeggeri sono stati negativamente influenzati non solo 
dalle misure restrittive degli spostamenti implementate a livello sia locale sia internazionale ma anche 
da fattori di carattere sociale e psicologico, come ad esempio il timore di contagio allorché le misure 
si sono allentate�����R�O�W�U�H���F�K�H���G�D�O���S�H�U�P�D�Q�H�U�H���G�H�O�O�¶�D�G�R�]�L�R�Q�H���G�L���P�R�G�D�O�L�W�j���G�L���O�D�Y�R�U�R���G�D���U�H�P�Rto per i lavoratori 
pendolari. Il business del Gruppo Autogrill, che si concentra lungo le grandi direttrici del trasporto 
(aeroporti, autostrade, stazioni ferroviarie), è fortemente influenzato da variazioni repentine nei volumi 
di traffico, nei modelli di mobilità e nella propensione al viaggio e al consumo dei clienti per periodi 
più o meno prolungati, eventi tipicamente legati a fenomeni esogeni e non controllabili quale la recente 
pandemia da Covid-19. �6�X�O�O�D���E�D�V�H���G�H�O�O�H���V�W�L�P�H���G�H�O�O�¶�(�P�L�W�W�H�Q�W�H�����H�O�D�E�R�U�D�W�H��con il supporto di una società 
di consulenza e avvalendosi delle competenze sviluppate al proprio interno è prevista una sostanziale 
normalizzazione del numero di passeggeri entro il 2024, con una ripresa più rapida per il traffico 
aereo, in particolare nel segmento domestico rispetto al segmento internazionale, mentre la ripresa è 
attesa essere più lenta per il traffico autostradale che, tuttavia, rispetto agli altri mezzi di trasporto 
registra una base di partenza migliore avendo subito una riduzione meno marcata del traffico 
passeggeri nel 2020. Poiché la diffusione del virus Covid-19 nel mondo è in continua evoluzione, non 
vi è certezza circa il completo recupero della mobilità di persone né quali saranno le conseguenze a 
breve, medio e lungo termine per �O�¶�L�Q�G�X�V�W�U�L�D���G�H�O���W�U�D�V�S�R�U�W�R�����V�L�D���Q�H�O�� �V�H�W�W�R�U�H���D�H�U�H�R���F�K�H���Q�H�O�� �V�H�W�W�R�U�H��
autostradale, ai quali il Gruppo è maggiormente esposto. Conseguentemente vi è il rischio che il 
perdurare della pandemia da Covid-19 e/o un suo riacutizzarsi comportino un ripensamento da parte 
del Gruppo circa la presenza dei propri punti vendita e la chiusura temporanea o permanente di uno 
o più di essi. Il verificarsi degli eventi sopra descritti potrebbe avere effetti negativi rilevanti 
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�V�X�O�O�¶�D�W�W�L�Y�L�W�j�����V�X�O�O�H���S�U�R�V�S�H�W�W�L�Y�H���H���V�X�O�O�D���V�L�W�X�D�]�L�R�Q�H �H�F�R�Q�R�P�L�F�D�����S�D�W�U�L�P�R�Q�L�D�O�H���H���I�L�Q�D�Q�]�L�D�U�L�D���G�H�O�O�¶�(�P�L�W�W�H�Q�W�H���H��
del Gruppo.  

Il verificarsi degli eventi oggetto di tale rischio, che ¯ considerato dallôEmittente di media probabilità 
di accadimento, potrebbe avere un impatto negativo rilevante sulla situazione economica, patrimoniale 
e finanziaria dellôEmittente. Tenuto conto di quanto precede, lôEmittente stima che il rischio abbia alta 
rilevanza.  

La diffusione della pandemia da Covid-19 da un lato ha determinato un importante decremento del PIL 
(prodotto interno lordo) dellôeconomia mondiale in particolare nei Paesi nei quali il Gruppo Autogrill 
opera, mentre dallôaltro ha inciso negativamente sulla propensione al viaggio da parte della 
popolazione. Una delle prime conseguenze derivanti della diffusione della pandemia da Covid-19 in 
molti Paesi del mondo ¯ stata il blocco degli spostamenti delle persone, sia allôinterno che oltre i confini 
nazionali. La propensione al viaggio è stata negativamente influenzata non solo dalle misure restrittive 
degli spostamenti implementate a livello sia locale sia internazionale ma anche da fattori di carattere 
sociale e psicologico, come ad esempio il timore di contagio allorché le misure si sono allentate.  

Il Gruppo Autogrill, avendo focalizzato la propria attività di ristorazione e retail lungo le grandi 
direttrici del trasporto (aeroporti, autostrade, stazioni ferroviarie), è fortemente legato alle dinamiche di 
evoluzione del traffico, dei modelli di mobilità e della propensione al viaggio e al consumo dei clienti. 
Il rischio di variazioni repentine nei volumi di traffico, nei modelli di mobilità e nella propensione al 
viaggio e al consumo dei clienti per periodi più o meno prolungati è tipicamente legato a fenomeni 
esogeni e non controllabili, quale la recente pandemia da Covid-19. 

Sulla base delle stime dellôEmittente, elaborate con il supporto di una societ¨ di consulenza e 
avvalendosi delle competenze sviluppate al proprio interno è prevista una sostanziale normalizzazione 
del numero di passeggeri entro il 2024, con una ripresa più rapida per il traffico aereo, in particolare 
nel segmento domestico rispetto al segmento internazionale, mentre la ripresa è attesa essere più lenta 
per il traffico autostradale che, tuttavia, rispetto agli altri mezzi di trasporto registra una base di partenza 
migliore avendo subito una riduzione meno marcata del traffico passeggeri nel 2020. Poiché la 
diffusione del virus Covid-19 nel mondo è in continua evoluzione, non vi è certezza circa il completo 
recupero della mobilità di persone né quali saranno le conseguenze a breve, medio e lungo termine per 
lôindustria del trasporto, sia nel settore aereo che nel settore autostradale, ai quali il Gruppo ¯ 
maggiormente esposto. Conseguentemente vi è il rischio che il perdurare della pandemia da Covid-19 
e/o un suo riacutizzarsi comportino un ripensamento da parte del Gruppo circa la presenza dei propri 
punti vendita e la chiusura temporanea o permanente di uno o più di essi. Il verificarsi degli eventi sopra 
descritti potrebbe avere effetti negativi rilevanti sullôattivit¨, sulle prospettive e sulla situazione 
economica, patrimoniale e finanziaria dellôEmittente e del Gruppo. 

Per maggiori dettagli sullôevoluzione attesa dellôandamento dei principali Canali in cui il Gruppo opera, 
si rinvia alla Sezione 7 del Documento di Registrazione.  

Si segnala, inoltre, che a seguito della diffusione della pandemia da Covid-19, vari Paesi hanno adottato 
restrizioni di natura eterogenea al fine di contenere la diffusione del virus. Alla luce di ciò, il Gruppo 
Autogrill ha adottato nei propri punti vendita, tra le altre, misure di volta in volta conformi alla 
normativa locale, che hanno previsto, tra le altre: (i) misure di distanziamento al banco, alle casse e fra 
i tavoli e fra le persone sedute al medesimo tavolo o ad altri tavoli, (ii) divieto di somministrare cibi e 
bevande nella formula a buffet, (iii) incentivazione dei pagamenti elettronici e (iv) focus 
sullôigienizzazione e/o sostituzione di oggetti presenti allôinterno dei punti vendita utilizzati da 
molteplici clienti (es. sostituzione dei menu cartacei con menu digitali). Tali misure potrebbero 
comportare un mutamento della percezione da parte dei consumatori delle modalità di fruizione dei 
servizi di ristorazione e di frequentazione dei punti vendita, determinando una drastica riduzione dei 
flussi di clientela nei punti vendita del Gruppo collocati in siti normalmente affollati.  

Poiché la diffusione del virus Covid-19 nel mondo è in continua evoluzione, non è possibile prevedere 
con certezza se e quando si verificherà un completo recupero della mobilità di persone né quali saranno 
le conseguenze a breve, medio e lungo termine per lôindustria del trasporto, sia nel settore aereo che 
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nel settore autostradale, ai quali il Gruppo è maggiormente esposto. In particolare, nel caso di 
rallentamenti o ritardi nellôesecuzione delle campagne vaccinali adottate dai vari Paesi, di diffusione di 
nuove varianti del virus Covid-19 resistenti ai trattamenti attualmente disponibili o di altri virus in grado 
di generare un effetto pandemico o di un aumento diffuso dellôutilizzo delle modalit¨ di lavoro da 
remoto, potrebbero verificarsi ulteriori stasi della mobilità delle persone e un generale rallentamento 
nella ripresa del business del Gruppo Autogrill. 

Inoltre, anche se le restrizioni, in particolare quelle relative agli spostamenti, fossero rimosse, la 
mobilità delle persone nel lungo periodo potrebbe essere comunque limitata per un tempo significativo. 
Non si può escludere, infatti, che la pandemia da Covid-19 e la relativa riduzione del reddito disponibile 
conseguente al declino della situazione macroeconomica globale ed italiana, nonché nuove abitudini 
relative alle interazioni virtuali o agli stili di vita, abbiano influenzato o influenzino in maniera sensibile 
il comportamento dei viaggiatori, riducendo i viaggi per lavoro e di piacere o la propensione alla spesa 
con conseguenti possibili effetti negativi sullôattivit¨, le prospettive, nonché la situazione economica, 
patrimoniale e finanziaria dellôEmittente e del Gruppo Autogrill.  

Qualora si verifichino uno o più degli eventi sopra descritti, vi è il rischio che il Gruppo riconsideri la 
presenza dei propri punti vendita nel mondo e decida di chiudere temporaneamente o permanentemente 
alcuni punti vendita. Tali chiusure potrebbero danneggiare le relazioni del Gruppo con i propri 
concedenti o con le controparti dei Contratti Operativi nonché influenzare in misura sostanziale i ricavi 
e la redditività del Gruppo. La mancata riapertura di alcuni punti vendita potrebbe, inoltre, determinare 
lôobbligo di corrispondere penali ai concedenti e alle controparti e potrebbe avere un impatto negativo 
sulla redditività del Gruppo così come sulle relazioni con i partner, con conseguenti effetti negativi 
rilevanti sullôattivit¨, le prospettive, nonch® la situazione economica, patrimoniale e finanziaria 
dellôEmittente e del Gruppo Autogrill. 

A.5 Rischi connessi alla perdita di valore delle attività non correnti (impairment test) 

Il Gruppo Autogrill è esposto al rischio di perdita di valore delle attività non correnti, il cui valore di 
bilancio al 31 dicembre 2020 era pari ad Euro 3.923,6 milioni, di cui Euro 819,5 milioni a titolo di 
avviamento (Euro 4.611,5 milioni al 31 dicembre 2019, di cui Euro 855,0 milioni a titolo di 
�D�Y�Y�L�D�P�H�Q�W�R�������/�¶�L�Q�F�L�G�H�Q�]�D���G�L���W�D�O�H���D�P�P�R�Q�W�D�U�H���D�O���������G�L�F�H�P�E�U�H�������������V�X�O���W�R�W�D�O�H���D�W�W�L�Y�R���F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�R���G�H�O��
�*�U�X�S�S�R���$�X�W�R�J�U�L�O�O���H�U�D���G�H�O�O�¶�����������U�L�V�S�H�W�W�R���D�O�O�¶���������D�O�� ������ �G�L�F�H�P�E�U�H�������������� Al 31 dicembre 2020 il 
rapporto tra le attività non correnti (pari a Euro 3.923,6 milioni) e il patrimonio netto attribuibile ai 
soci della controllante (pari a Euro 339,8 milioni) è pari a 11,5. Al 31 dicembre 2020 il test di 
impairment delle immobilizzazioni mat�H�U�L�D�O�L�����G�H�O�O�H���L�P�P�R�E�L�O�L�]�]�D�]�L�R�Q�L���L�P�P�D�W�H�U�L�D�O�L���H���G�H�L���G�L�U�L�W�W�L���G�¶�X�V�R���S�H�U��
i beni in leasing, effettuato a livello di punto vendita, ha evidenziato una perdita di valore pari a Euro 
61,7 milioni (di cui Euro 2,3 milioni �U�H�O�D�W�L�Y�D���D�O�O�¶�D�Y�Y�L�D�P�H�Q�W�R���S�H�U���F�R�Q�F�H�V�V�L�R�Q�L���L�U�O�Dndesi non rinnovate), 
�F�K�H���K�D���F�R�P�S�R�U�W�D�W�R���X�Q�D���F�R�U�U�L�V�S�R�Q�G�H�Q�W�H���V�Y�D�O�X�W�D�]�L�R�Q�H���G�H�O�O�H���F�R�U�U�L�V�S�H�W�W�L�Y�H���Y�R�F�L���G�L���E�L�O�D�Q�F�L�R���S�H�U���O�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R��
chiuso al 31 dicembre 2020. Circa il 96% delle attività non correnti al 31 dicembre 2020 è assoggettato 
ad impairment test ai sensi del Principio Contabile Internazionale IAS 36, per il quale �± qualora 
�O�¶�D�Q�G�D�P�H�Q�W�R���G�H�O���T�X�D�G�U�R���H�F�R�Q�R�P�L�F�R���F�R�P�S�O�H�V�V�L�Y�R���H���G�H�L���U�L�V�X�O�W�D�W�L���G�H�O���*�U�X�S�S�R���$�X�W�R�J�U�L�O�O���U�L�V�X�O�W�D�V�V�H���S�H�J�J�L�R�U�H��
�U�L�V�S�H�W�W�R���D�O�O�H�� �V�W�L�P�H�� �X�W�L�O�L�]�]�D�W�H�� �D�L�� �I�L�Q�L�� �G�H�O�O�¶impairment test �± �O�¶�(�P�L�W�W�H�Q�W�H��potrebbe dover effettuare 
svalutazioni del valore delle attività oggetto di impairment test. I significativi profili di incertezza che 
connotano il quadro macroeconomico nazionale e globale, anche in ragione della durata e degli 
impatti della pandemia da Covid-19, potrebbero avere effetti negativi significativi sulla stima dei flussi 
di cassa ipotizzati �V�X�O�O�H�� �D�V�V�X�Q�]�L�R�Q�L�� �F�R�Q�V�L�G�H�U�D�W�H�� �D�L�� �I�L�Q�L�� �G�H�O�O�¶impairment test e potrebbero 
conseguentemente comportare la necessità di dover provvedere a svalutazioni rilevanti delle attività 
non correnti, con effetti negativi rilevanti sulla situazione economica, finanziaria e patrimoniale del 
Gruppo Autogrill. 

Il verificarsi degli eventi oggetto di tale rischio, che ¯ considerato dallôEmittente di media probabilit¨ 
di accadimento, potrebbe avere un impatto negativo rilevante sulla situazione economica, patrimoniale 
e finanziaria dellôEmittente. Tenuto conto di quanto precede, lôEmittente stima che il rischio abbia alta 
rilevanza. 
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LôEmittente, in conformit¨ alla disciplina dettata dai principi contabili internazionali, deve formulare 
valutazioni, stime e ipotesi che influenzano lôapplicazione dei principi contabili e gli importi delle 
attivit¨, delle passivit¨, dei costi e dei ricavi rilevati in bilancio, nonch® dare unôinformativa relativa ad 
attività e passività potenziali. Le stime e le relative ipotesi si basano sulle esperienze pregresse e su altri 
fattori considerati ragionevoli nelle specifiche circostanze e sono state adottate per valutare il valore 
contabile delle attività e delle passività che non sia facilmente desumibile da altre fonti. 

Il Gruppo Autogrill è esposto al rischio di perdita di valore delle attività non correnti, il cui valore di 
bilancio al 31 dicembre 2020 era pari ad Euro 3.923,6 milioni, di cui Euro 819,5 milioni a titolo di 
avviamento (Euro 4.611,5 milioni al 31 dicembre 2019, di cui Euro 855,0 milioni a titolo di 
avviamento). Lôincidenza di tale ammontare al 31 dicembre 2020 sul totale attivo consolidato del 
Gruppo Autogrill era dellô80% (rispetto allô87% al 31 dicembre 2019). Al 31 dicembre 2020 il rapporto 
tra le attività non correnti (pari a Euro 3.923,6 milioni) e il patrimonio netto attribuibile ai soci della 
controllante (pari a Euro 339,8 milioni) è pari a 11,5.  

Il test di impairment sullôavviamento ha costituito un aspetto chiave della revisione contabile sul 
bilancio consolidato del Gruppo al 31 dicembre 2020. 

Per ulteriori informazioni sul test di impairment si rinvia alla relazione della società di revisione allegata 
alla Sezione 11 del Documento di Registrazione. 

Ad ogni chiusura di bilancio (ed anche in occasione della relazione finanziaria semestrale, al verificarsi 
delle circostanze denominate ñtriggerò), infatti, lôEmittente valuta lôeventuale esistenza di indicatori di 
perdita di valore delle attività non correnti. Nel caso in cui emergano tali indicatori, si procede con una 
verifica di riduzione di valore (impairment test). 

Si segnala che il valore delle attività non correnti potrebbe essere oggetto di svalutazione (impairment) 
in presenza di indicatori di perdita di valore quali, ad esempio, quelli relativi ai mutevoli scenari di 
mercato delle differenti e diversificate aree geografiche in cui opera il Gruppo Autogrill e agli eventuali 
risultati negativi delle società controllate ivi operanti. 

In conformità a quanto richiesto dal principio contabile internazionale IAS 36: (i) il valore di iscrizione 
dellôavviamento ¯ stato assoggettato a test di impairment (oggetto di specifica approvazione da parte 
del Consiglio di Amministrazione in data 25 febbraio 2021), il cui esito ha confermato lôintegrale 
recuperabilit¨ del valore dellôavviamento attribuito a ciascuna Cash Generating Unit (ñCGUò) del 
Gruppo. Tale esito è stato confermato dalle analisi di sensitività, sviluppate considerando le variazioni 
del tasso di attualizzazione con lôindividuazione delle ñsoglieò in termini di WACC e di EBITDA ñdi 
rotturaò (oltre i quali risulterebbe necessaria una svalutazione dellôavviamento). A tal proposito, si 
segnala che per ottenere lôannullamento del differenziale complessivo esistente tra il valore dôuso delle 
CGU e il valore contabile, il Gruppo dovrebbe incorrere in perdite di EBITDA di circa Euro 70 milioni 
allôanno per i prossimi 5 anni, che sulla base delle proiezioni quinquennali non sono ad oggi prevedibili; 
(ii) il  test di impairment delle immobilizzazioni materiali, delle immobilizzazioni immateriali e dei 
diritti dôuso per i beni in leasing, effettuato a livello di punto vendita, ha evidenziato una perdita di 
valore pari a Euro 61,7 milioni (di cui Euro 2,3 milioni relativa allôavviamento per concessioni irlandesi 
non rinnovate), che ha comportato una corrispondente svalutazione delle corrispettive voci di bilancio 
per lôesercizio chiuso al 31 dicembre 2020. 

Lôheadroom (inteso come la differenza positiva tra il valore recuperabile e il valore contabile) per la 
CGU Italia e per la CGU Altri Paesi Europei appare limitato e, pertanto, variazioni anche minime nei 
parametri ñWACCò, ñgò ed ñEBITDAò potrebbero condurre ad un azzeramento dellôheadroom sul 
valore delle partecipazioni in Autogrill Italia S.p.A. e Autogrill Europe S.p.A. iscritto nel bilancio di 
esercizio dellôEmittente e sul valore dellôavviamento della CGU Italia e della CGU Altri Paesi Europei 
iscritto nel bilancio consolidato dellôEmittente. Con particolare riferimento al valore di avviamento 
della CGU Italia e della CGU Altri Paesi Europei, per lôazzeramento del relativo headroom dovrebbe 
intervenire una riduzione di circa il 3% e circa il 6% dellôEBITDA rispetto allôEBITDA previsto nelle 
proiezioni finanziarie utilizzate ai fini dellôimpairment test. 
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I significativi profili di incertezza che connotano il quadro macroeconomico nazionale e globale, anche 
in ragione della durata e degli impatti della pandemia da Covid-19, potrebbero avere effetti negativi 
significativi sulla stima dei flussi di cassa ipotizzati nelle assunzioni considerate ai fini dellôimpairment 
test e potrebbero conseguentemente comportare, in futuro, la necessità di dover provvedere a 
svalutazioni rilevanti delle attività non correnti, i cui presupposti non ricorrono al 31 dicembre 2020. 
Fermo restando quanto precede, non si pu¸ escludere che lôeventualit¨ di dover provvedere a 
svalutazioni di attiviẗ  immateriali potrebbe avere effetti negativi sullôattivit¨, le prospettive, nonch® la 
situazione economica, patrimoniale e finanziaria dellôEmittente e del Gruppo Autogrill.  

Per ulteriori informazioni si rinvia alla Sezione 6 del Documento di Registrazione.  

A.6 Rischi connessi alle oscillazioni del tasso di cambio 

�,�O���*�U�X�S�S�R���R�S�H�U�D���L�Q���D�O�F�X�Q�L���3�D�H�V�L���F�R�Q���Y�D�O�X�W�H���I�X�Q�]�L�R�Q�D�O�L���G�L�Y�H�U�V�H���G�D�O�O�¶�(�X�U�R���H���S�H�U�W�D�Q�W�R���O�D���V�X�D���R�S�H�U�D�W�L�Y�L�W�j���q��
soggetta alle oscillazioni dei �W�D�V�V�L���G�L���F�D�P�E�L�R�����1�H�O�O�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R����������, il Gruppo Autogrill ha realizzato 
ricavi in mercati esteri per Euro 1.410 milioni (pari al 71% dei ricavi complessivi del Gruppo Autogrill 
di tale esercizio), di cui il 58% realizzati in Dollari Americani. Nel 2020 si è registrato a livello di 
Gruppo un effetto cambio negativo netto sui ricavi di Euro 63,3 milioni, dovuto principalmente alla 
�V�Y�D�O�X�W�D�]�L�R�Q�H���G�H�O���'�R�O�O�D�U�R���V�W�D�W�X�Q�L�W�H�Q�V�H���U�L�V�S�H�W�W�R���D�O�O�¶�(�X�U�R. Il Gruppo è soggetto al rischio che possano 
verificarsi oscillazioni significative dei tassi di cambio e che le politiche adottate per neutralizzare tali 
oscillazioni si rivelino insufficienti, con conseguenti effetti negativi rilevanti sulla situazione 
economica, finanziaria e patrimoniale del Gruppo.  

Il verificarsi degli eventi oggetto di tale rischio, che ¯ considerato dallôEmittente di media probabilità 
di accadimento, potrebbe avere un impatto negativo rilevante sulla situazione economica, patrimoniale 
e finanziaria dellôEmittente. Tenuto conto di quanto precede, lôEmittente stima che il rischio abbia alta 
rilevanza.  

Le principali valute di transazione utilizzate per le vendite del Gruppo sono lôEuro ed il Dollaro 
statunitense, ferma restando lôutilizzazione anche di altre valute quali il Dollaro canadese ed il Franco 
svizzero. 

LôEmittente inoltre predispone 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 negativamente i risultati, lôindebitamento finanziario netto e il patrimonio 
netto consolidato, espressi in Euro nei bilanci del Gruppo Autogrill. 

Tali circostanze comportano che il Gruppo Autogrill sia esposto ai seguenti rischi connessi alla 
variazione dei tassi di cambio: (i) il c.d. rischio di cambio economico, ovverosia il rischio che ricavi e 
costi denominati in valute diverse dallôEuro assumano valori differenti rispetto al momento in cui sono 
state definite le condizioni di prezzo; (ii) il c.d. rischio di cambio traslativo, derivante dalla circostanza 
che lôEmittente ï pur predisponendo i propri bilanci in Euro ï detiene partecipazioni di controllo in 
società che redigono il bilancio in valute diverse e, conseguentemente, effettua operazioni di 
conversione di attivit¨ e passivit¨ espresse in valute diverse dallôEuro; (iii) il c.d. rischio di cambio 
transattivo, derivante dalla circostanza che lôEmittente effettua operazioni di investimento, di 
conversione, di deposito e/o finanziamento in divise diverse dalla divisa di bilancio. 

A partire dallôinizio del 2020 lo scenario macroeconomico internazionale ha visto un generale 
rafforzamento della valuta Euro rispetto alle altre valute utilizzate dal Gruppo Autogrill. In particolare, 
al 31 dicembre 2020, si evidenzia come Dollaro statunitense, Dollaro canadese e Franco svizzero siano 
le valute utilizzate per i bilanci delle principali controllate denominati in divise diverse dallôEuro (valuta 
di presentazione). Qui di seguito si espone il valore dei loro cambi puntuali al 31 dicembre 2019 e al 
31 dicembre 2020: tali tassi evidenziano il generale rafforzamento della valuta Euro rispetto alle altre 
valute utilizzate dal Gruppo Autogrill: 

�x Dollaro statunitense: cambio puntuale al 31 dicembre 2019 pari a 1,1234, rispetto al cambio puntuale 
al 31 dicembre 2020 pari a 1,2271; 
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�x Dollaro canadese: cambio puntuale al 31 dicembre 2019 pari a 1,4593, rispetto al cambio puntuale 
al 31 dicembre 2020 pari a 1,5634; e 

�x Franco svizzero: cambio puntuale al 31 dicembre 2019 pari a 1,0854, rispetto al cambio puntuale al 
31 dicembre 2020 pari a 1,0802. 

Nellôesercizio 2020 il cambio medio EUR/USD ¯ stato pari a 1,1422 rispetto al cambio medio 2019 
EUR/USD pari a 1,1195. Confrontando i due esercizi e riportando i dati del 2019 ai cambi del 2020, 
lôimpatto cambio di circa Euro 63 milioni sui ricavi è principalmente riconducibile al rafforzamento 
dellôEuro rispetto al Dollaro statunitense (circa Euro 54 milioni).  

Rispetto ai risultati del 2020, per ciascuna variazione dello 0,01 del tasso di cambio Euro/USD i ricavi 
subirebbero una variazione di circa +/- 7 milioni di Euro e lôEBITDA subirebbe una variazione di +/- 
0,7 milioni di Euro. 

LôEmittente concede finanziamenti infragruppo a controllate che operano in Paesi con valute diverse 
dallôEuro. Tali finanziamenti espongono lôEmittente a un rischio di cambio e, in tali circostanze, 
lôobiettivo della gestione di tale rischio ¯ quello di mitigare il rischio di cambio sui debiti/crediti in 
valuta che derivano dalle operazioni di finanziamento non denominate in Euro. Gli strumenti finanziari 
derivati utilizzati per tale attività di copertura sono prevalentemente operazioni di acquisto e vendita a 
termine di valuta estera contro Euro. 

Nonostante lôadozione delle predette strategie volte a ridurre il rischio derivante dallôoscillazione dei 
tassi di cambio, il Gruppo non può escludere che future variazioni degli stessi possano incidere 
negativamente sui risultati del Gruppo, con conseguenti possibili effetti negativi rilevanti sulla 
situazione economica, patrimoniale e finanziaria dellôEmittente e del Gruppo. Le oscillazioni dei tassi 
di cambio potrebbero, altresì, influenzare in maniera significativa la comparabilità dei risultati dei 
singoli esercizi. 

Per ulteriori informazioni si rinvia alla Sezione 5, Paragrafo 5.1.1 e alla Sezione 6 del Documento di 
Registrazione. 

A.7 Rischi connessi alla distribuzione di dividendi 

Durante �O�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R�� ���������� �O�¶�(�P�L�W�W�H�Q�W�H�� �Q�R�Q�� �K�D�� �G�L�V�W�U�L�E�X�L�W�R dividendi. Ai sensi dei contratti di 
finanziamento in essere di cui il Gruppo è parte e degli accordi stipulati in relazione ai covenant 
holiday: ���L���� �O�¶�(�P�L�W�W�H�Q�W�H���K�D���D�V�V�X�Q�W�R���O�¶�R�E�E�O�L�J�R���G�L���Q�R�Q���G�L�V�W�U�L�E�X�L�U�H��dividendi, utili o riserve fino a tutto 
�O�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R�� ������������ ���L�L�����D�� �S�D�U�W�L�U�H�� �G�D�O�O�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R�� ������������ �O�¶�(mittente potrà deliberare ed effettuare 
distribuzioni di dividendi, ma con talune limitazioni. Si segn�D�O�D���L�Q�R�O�W�U�H���F�K�H���O�¶�H�I�I�H�W�W�L�Y�D���F�D�S�D�F�L�W�j���G�H�O�O�D��
�6�R�F�L�H�W�j���G�L���G�L�V�W�U�L�E�X�L�U�H���G�L�Y�L�G�H�Q�G�L���Q�H�J�O�L���H�V�H�U�F�L�]�L���I�X�W�X�U�L���q���L�Q���R�J�Q�L���F�D�V�R���V�R�J�J�H�W�W�D�����W�U�D���O�¶�D�O�W�U�R�����D�L���U�L�V�X�O�W�D�W�L��
operativi e finanziari del Gruppo, alle condizioni dei mercati e alla realizzazione degli investimenti 
previsti e di eventuali operazioni straordinarie. Alla Data del Documento di Registrazione non è 
possibile prevedere quando �O�¶�(�P�L�W�W�H�Q�W�H tornerà a conseguire un utile di esercizio.  

Il verificarsi degli eventi oggetto di tale rischio, che ¯ considerato dallôEmittente di media probabilità 
di accadimento, potrebbe avere effetti negativi sulla redditivit¨ dellôinvestimento finanziario degli 
investitori. Tenuto conto di quanto precede, lôEmittente stima che il rischio abbia media rilevanza. 

Alla Data del Documento di Registrazione, lôEmittente ha in essere una policy in materia di 
distribuzione dei dividendi, che si pone come obiettivo un payout ratio7 compreso tra il 40% e il 50% 
dellôutile netto consolidato determinato al termine dellôesercizio sociale. Nellôambito del suddetto 
intervallo, la politica di remunerazione degli Azionisti prevede un dividendo annuale progressivo 
interamente per cassa, definito di anno in anno in coerenza con lôandamento dellôutile netto consolidato.  

Si segnala tuttavia che durante lôesercizio 2020 lôEmittente non ha distribuito dividendi e non prevede 

                                                 
7
 Payout ratio: percentuale di utili distribuita sotto forma di dividendi. 
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di distribuirne durante lôesercizio in corso. Infatti, ai sensi dei contratti di finanziamento in essere 
nonché degli accordi stipulati in relazione ai covenant holiday, lôEmittente ¯ soggetto a talune 
limitazioni in merito alla distribuzione di dividendi. In particolare: 

(i)  ai sensi dei contratti di finanziamento stipulati con UniCredit S.p.A., Mediobanca ï Banca di 
Credito Finanziario S.p.A., Intesa Sanpaolo S.p.A. e Banca Popolare di Milano S.p.A. (ora Banco 
BPM S.p.A.), lôEmittente si ¯ impegnata a non effettuare distribuzioni di dividendi durante il 
periodo in cui il leverage ratio sia superiore a 4,00x; 

(ii)  ai sensi degli accordi stipulati in relazione ai covenant holiday richiesti ai suddetti istituti 
finanziari, lôEmittente si ¯ impegnato a non distribuire dividendi o utili o riserve ai propri Azionisti 
durante tutta la durata di tali covenant holiday, fino alla chiusura dellôesercizio 2022; e 

(iii)  ai sensi del Finanziamento SACE, lôEmittente ha assunto lôobbligo di non approvare e non 
procedere alla distribuzione di dividendi fino alla chiusura dellôesercizio sociale 2022 (incluso); 
tale obbligo vale anche per ogni altra impresa con sede in Italia appartenente al Gruppo Autogrill 
per un periodo di 12 mesi decorrente dalla data della richiesta del Finanziamento SACE (il 22 
luglio 2020). Con lôottenimento del covenant holiday fino al 31 dicembre 2022, lôEmittente ha, 
altres³, assunto lôobbligo di non distribuire dividendi o utili o riserve fino alla chiusura 
dellôesercizio sociale 2022 (incluso). A partire dallôesercizio 2023, lôEmittente potr¨ deliberare ed 
effettuare distribuzioni di dividendi, con talune limitazioni previste nel Finanziamento SACE, tra 
le quali rientra la condizione che la distribuzione abbia ad oggetto un importo in ogni caso non 
superiore al 60% dellôutile netto del Gruppo Autogrill, come risultante dallôesercizio sociale 2022.  

Si segnala inoltre che lôeffettiva capacit¨ della Societ¨ di distribuire dividendi negli esercizi futuri ¯ in 
ogni caso soggetta, tra lôaltro, ai risultati operativi e finanziari del Gruppo, alle condizioni dei mercati 
e alla realizzazione degli investimenti previsti e di eventuali operazioni straordinarie. Alla Data del 
Documento di Registrazione non ¯ possibile prevedere quando lôEmittente torner¨ a conseguire un utile 
di esercizio. 

Conseguentemente, non è possibile prevedere con certezza quando i dividendi torneranno 
effettivamente ad essere distribuiti dallôEmittente n® ¯ possibile definirne a priori con precisione 
lôammontare. 

Per ulteriori informazioni si rinvia alla Sezione 11 del Documento di Registrazione. 

A.8 Rischi connessi alle fluttuazioni dei tassi dôinteresse 

�$�O���������P�D�U�]�R�������������O�¶�L�Q�G�H�E�L�W�D�P�H�Q�W�R���I�L�Q�D�Q�]�L�D�U�L�R���F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�R���O�R�U�G�R��(inclusivo delle passività finanziarie 
possedute per la vendita relativa alla prospettata cessione delle attività autostradali statunitensi) è pari 
a Euro 3.748,9 milioni (Euro 3.719,1 milioni al 31 dicembre 2020 ed Euro 3.386,6 milioni al 31 
dicembre 2019). �/�¶�L�Q�F�L�G�H�Q�]�D���G�H�O�O�¶�D�P�P�R�Q�W�D�U�H���G�H�O�O�¶�L�Q�G�H�E�L�W�D�P�H�Q�W�R��finanziario lordo a tasso variabile 
�V�X�O�O�¶�D�P�P�R�Q�W�D�U�H���F�R�P�S�O�H�V�V�L�Y�R���U�L�V�X�O�W�D���S�D�U�L���D�O��10%, al 24% e al 28% rispettivamente al 31 dicembre 2019, 
al 31 dicembre 2020 e al 31 marzo 2021. Il Gruppo Autogrill è esposto al rischio che si verifichino 
variazioni dei tassi di interesse con un conseguente incremento degli oneri finanziari ed impatti 
negativi sulla situazione economico-patrimoniale e finanziaria del Gruppo Autogrill.   
 
Il verificarsi degli eventi oggetto di tale rischio, che ¯ considerato dallôEmittente di media probabilit¨ 
di accadimento, potrebbe avere un impatto negativo sulla situazione economica, patrimoniale e 
finanziaria dellôEmittente. Tenuto conto di quanto precede, lôEmittente stima che il rischio abbia media 
rilevanza.  

Lôesposizione debitoria del Gruppo Autogrill comprende contratti di finanziamento con tassi di 
interesse basati su un tasso di riferimento variabile, oltre ad uno spread. Le fluttuazioni del relativo 
tasso di riferimento possono perciò determinare un aumento degli oneri finanziari. Inoltre, il Gruppo 
Autogrill fa ricorso a strumenti finanziari di copertura per far fronte al rischio connesso alla variazione 
di valore dei propri finanziamenti a tasso fisso dovuta alle oscillazioni dei tassi dôinteresse. 
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A tale riguardo si precisa che lôincidenza dellôammontare dellôindebitamento finanziario netto secondo 
quanto previsto dagli ñOrientamenti in materia di obblighi di informativa ai sensi del regolamento sul 
prospetto (04/03/2021 | ESMA32-382-1138)ò a tasso variabile sullôammontare complessivo risulta pari 
al 31% e 13% rispettivamente al 31 dicembre 2020 e al 31 dicembre 2019. Con riferimento 
allôesposizione alla variabilit¨ dei tassi di interesse, si segnala che, in relazione alla situazione in essere 
al 31 dicembre 2020, uno spostamento parallelo della struttura a termine dei tassi di interesse pari a 
+100 basis point (+1,0%) produrrebbe un incremento degli oneri finanziari netti pari a Euro 4,3 milioni. 

Con riferimento al 31 marzo 2021, invece, lôincidenza dellôammontare dellôindebitamento finanziario 
netto secondo quanto previsto dagli ñOrientamenti in materia di obblighi di informativa ai sensi del 
regolamento sul prospetto (04/03/2021 | ESMA32-382-1138)ò a tasso variabile sullôammontare 
complessivo risulta pari al 36%. Al 31 marzo 2021 lôindebitamento finanziario consolidato lordo8 è pari 
a Euro 3.748,9 milioni (Euro 3.719,1 milioni al 31 dicembre 2020 ed Euro 3.386,6 milioni al 31 
dicembre 2019). Lôincidenza dellôammontare dellôindebitamento finanziario lordo a tasso variabile 
sullôammontare complessivo risulta pari al 28% al 31 marzo 2021, al 24% al 31 dicembre 2020 e al 
10% al 31 dicembre 2019. 

Al 31 dicembre 2020, lôindebitamento finanziario in Dollari Americani ammonta a USD 2.292 milioni 
(pari a Euro 1.867,8 milioni) e per USD 336 milioni (pari a Euro 273,8 milioni) è rappresentato da 
prestiti obbligazionari. A parziale copertura del rischio di tasso di interesse sono stati stipulati contratti 
di interest rate swap (da tasso fisso a tasso variabile) per USD 100 milioni, designati come fair value 
hedge.  

Non si pu̧  assicurare che le operazioni di copertura (c.d. ñhedgingò) poste in essere dal Gruppo siano 
idonee a sterilizzare interamente il rischio connesso alla fluttuazione dei tassi di interesse o che da tali 
operazioni non derivino perdite. Inoltre, le politiche e procedure messe in atto dal Gruppo per la 
gestione dei rischi potrebbero rivelarsi non adeguate a fronteggiare tutte le tipologie di rischio. Qualora 
in futuro si verificasse un incremento dei tassi di interesse, tale incremento determinerebbe un aumento 
degli oneri finanziari, sia in relazione allôindebitamento finanziario in essere, sia in relazione al nuovo 
indebitamento che dovesse essere assunto ai fini dellôeventuale rifinanziamento dei debiti in scadenza, 
con conseguenti possibili effetti negativi sullôattivit¨, le prospettive, nonch® la situazione economica, 
patrimoniale e finanziaria dellôEmittente e del Gruppo Autogrill.  

Per ulteriori informazioni circa lôindebitamento finanziario del Gruppo Autogrill si rinvia alla Sezione 
5, Paragrafo 5.1.1 del Documento di Registrazione. 

A.9 Rischi connessi agli indicatori alternativi di performance  

Il Documento di Registrazione contiene Indicatori Alternativi di Performance ���³�,�$�3�´���� utilizzati dal 
�*�U�X�S�S�R���$�X�W�R�J�U�L�O�O���S�H�U���P�R�Q�L�W�R�U�D�U�H���O�H���L�Q�I�R�U�P�D�]�L�R�Q�L���V�X�O�O�¶�D�Q�G�D�P�H�Q�W�R���G�H�O�O�D���U�H�G�G�L�W�L�Y�L�W�j���G�H�L��business in cui 
opera, nonché sulla propria situazione patrimoniale e finanziaria. Poiché tali indicatori sono misure 
la cui determinazione non è regolamentata dai principi contabili di riferimento per la predisposizione 
�G�H�L���E�L�O�D�Q�F�L���F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�L���H���Q�R�Q���V�R�Q�R���V�R�J�J�H�W�W�L���D���U�H�Y�L�V�L�R�Q�H���F�R�Q�W�D�E�L�O�H�����L�O���F�U�L�W�H�U�L�R���D�S�S�O�L�F�D�W�R���G�D�O�O�¶�(�P�L�W�W�H�Q�W�H���S�H�U��
la relativa determinazione potrebbe non essere omogeneo con quello adottato da altri gruppi e pertanto 
tali dati potrebbero non essere comparabili con quelli eventualmente presentati da tali gruppi.  

Gli IAP rappresentano gli strumenti che facilitano gli Amministratori nellôindividuare tendenze 
operative e nel prendere decisioni circa investimenti, allocazione di risorse ed altre decisioni operative. 
Con riferimento allôinterpretazione di tali IAP, quali a titolo esemplificativo lôEBITDA e lôEBITDA 
underlying, si richiama lôattenzione su quanto di seguito esposto:  

(i)  tali indicatori sono costruiti esclusivamente a partire da dati storici del Gruppo Autogrill e non 

                                                 
8
 Indebitamento finanziario lordo: rappresenta la somma dellôindebitamento finanziario corrente e non corrente, determinato secondo quanto 

previsto dagli ñOrientamenti in materia di obblighi di informativa ai sensi del regolamento sul prospetto (04/03/2021 | ESMA32-382-
1138)ò. Al 31 marzo 2021 include anche la quota di passivit¨ finanziarie possedute per la vendita relativa alla prospettata cessione delle 
att ività autostradali statunitensi. 
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sono indicativi dellôandamento futuro del Gruppo Autogrill medesimo;  

(ii)  gli IAP non sono previsti dai principi contabili internazionali IFRS e, pur essendo derivati dai 
bilanci consolidati del Gruppo Autogrill, non sono assoggettati a revisione contabile;  

(iii)  gli IAP non devono essere considerati sostitutivi degli indicatori previsti dai principi contabili di 
riferimento (IFRS);  

(iv)  la lettura di detti IAP deve essere effettuata unitamente alle informazioni finanziarie del Gruppo 
Autogrill tratte dai bilanci consolidati del Gruppo Autogrill presentate nella Sezione 11 del 
Documento di Registrazione;  

(v) le definizioni degli indicatori utilizzati dal Gruppo Autogrill, in quanto non rivenienti dai principi 
contabili di riferimento, potrebbero essere non omogenee con quelle adottate da altri gruppi e 
quindi con esse non comparabili; e  

(vi)  gli IAP utilizzati dal Gruppo Autogrill risultano elaborati con continuità ed omogeneità di 
definizione e rappresentazione per tutti i periodi per i quali sono incluse informazioni finanziarie 
nel presente Documento di Registrazione.  

Per ulteriori informazioni si rinvia alla Sezione 11 del Documento di Registrazione. 

B. FATTORI DI RISCHIO R ELATIVI ALLôATTIVITê OPERATIVA E AL SETT ORE 

DELLôEMITTENTE E DEL GRUPPO 

B.1 Rischi connessi ad eventi che possono influenzare il traffico, il volume dei viaggiatori e la 

loro propensione alla spesa e/o le loro abitudini di consumo 

�/�¶�D�W�W�L�Y�L�W�j���G�H�O���*�U�X�S�S�R���$�X�W�R�J�U�L�O�O���q���S�U�L�Q�F�L�S�D�O�P�H�Q�W�H���O�H�J�D�W�D���D�O�O�H���Y�H�Q�G�L�W�H���D���Y�L�D�J�J�L�D�W�R�U�L���L�Q���W�U�D�Q�V�L�W�R���Q�H�J�O�L��
aeroporti, autostrade e ulteriori siti in cui il Gruppo Autogrill è presente. Le misure restrittive adottate 
�G�D�O�O�H���D�X�W�R�U�L�W�j���G�H�L���3�D�H�V�L���L�Q���F�X�L���L�O���*�U�X�S�S�R���$�X�W�R�J�U�L�O�O���R�S�H�U�D�����Y�R�O�W�H���D���F�R�Q�W�H�Q�H�U�H���O�¶�X�O�W�H�U�L�R�U�H���G�L�I�I�X�V�L�R�Q�H���G�H�O�O�D��
pandemia da Covid-19, hanno comportato restrizioni e controlli sugli spostamenti, con un notevole 
impatto negativo sul traffico e sul volume dei viaggiatori in transito negli aeroporti, autostrade e 
ulteriori siti. A tassi di cambio costanti (ovvero, utilizzando i medesimi tassi di cambio impiegati per 
la redazione del bilancio consolidato al 31 dicembre 2020 per la conversione dei dati comparativi delle 
�V�R�F�L�H�W�j���F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�H���F�R�Q���Y�D�O�X�W�D���I�X�Q�]�L�R�Q�D�O�H���G�L�Y�H�U�V�D���G�D�O�O�¶�(�X�U�R�������Q�H�O�O�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R�������������L���U�L�F�D�Y�L���G�H�O���*�U�X�S�S�R��
Autogrill (pari a Euro 1.983,7 milioni) hanno subito una riduzione del 59,8% rispetto alla 
corrispondente grandezza del 2019 (pari a Euro 4.996,8 milioni). La performance dei ricavi like for 
like (calcolata depurando i ricavi dei due esercizi presi in esame da acquisizioni, cessioni, effetti di 
cambio�����Q�X�R�Y�H���D�S�H�U�W�X�U�H���H���F�K�L�X�V�X�U�H���H���O�¶�H�Y�H�Q�W�X�D�O�H effetto calendario e comparando �L���U�L�F�D�Y�L���G�H�O�O�¶�D�Q�Q�R���L�Q��
�F�R�U�V�R���F�R�Q���T�X�H�O�O�L���G�H�O�O�¶�D�Q�Q�R���S�U�H�F�H�G�H�Q�W�H) è stata pari a -59,3%. A tale riduzione la pandemia da Covid-
19 ha contribuito in modo preponderante anche se non esclusivo. �/�¶�D�Q�G�D�P�H�Q�W�R���G�H�O���*�U�X�S�S�R���$�X�W�R�J�U�L�O�O��
è strettamente �L�Q�I�O�X�H�Q�]�D�W�R���G�D�O�O�¶�H�Y�R�Ouzione della propensione alla spesa dei viaggiatori ed è connesso 
in maniera significativa alle variazioni del traffico e del volume dei viaggiatori, altamente sensibili 
anche ad eventi non controllabili dal Gruppo Autogrill, quali, per esempio, instabilità politica, atti 
terroristici o minacce degli stessi, ostilità 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, variazione delle condizioni macro-economiche mondiali o delle aree geografiche in cui il 
Gruppo opera, scelta di alternative al viaggio stradale o aereo, 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. Il verificarsi degli eventi oggetto 
di tali rischi potrebbe avere effetti negativi rilevanti sulla situazione economica, finanziaria e 
�S�D�W�U�L�P�R�Q�L�D�O�H���G�H�O�O�¶�(�P�L�W�W�H�Q�W�H���H���G�Hl Gruppo Autogrill. 

Il verificarsi degli eventi oggetto di tale rischio, che ¯ considerato dallôEmittente di media probabilità 
di accadimento, potrebbe avere un impatto negativo rilevante sulla situazione economica, patrimoniale 
e finanziaria dellôEmittente e del Gruppo Autogrill. Tenuto conto di quanto precede, lôEmittente stima 
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che il rischio abbia alta rilevanza. 

Lôattivit¨ del Gruppo Autogrill ¯ principalmente legata alle vendite a viaggiatori in transito negli 
aeroporti, autostrade e ulteriori siti in cui il Gruppo Autogrill ¯ presente. Lôandamento del Gruppo 
Autogrill, pertanto, ¯ influenzato dallôevoluzione della propensione alla spesa dei viaggiatori ed ¯ 
connesso in maniera significativa alle variazioni del traffico e del volume dei viaggiatori in ciascuno 
dei Canali di vendita in cui il Gruppo opera. Tali variabili sono altamente sensibili allôandamento della 
situazione economica generale ed alle sue tendenze ed in particolare allôandamento generale della 
fiducia dei consumatori, alla disponibilità ed ai costi del credito al consumo, allôinflazione o alla 
deflazione, ai livelli di disoccupazione, agli interessi e ai tassi di cambio.  

La diffusione della pandemia da Covid-19 e le misure adottate per contrastare tale diffusione hanno 
avuto e continueranno ad avere un impatto negativo sullôeconomia globale. In particolare, nel corso del 
2020 si è verificato un forte calo del prodotto interno lordo nella maggior parte dei Paesi in cui il Gruppo 
opera, con impatti economici anche sulle preferenze e scelte dei consumatori. Le misure restrittive 
adottate dalle Autorità dei Paesi in cui il Gruppo Autogrill opera, incluso il Governo italiano, volte a 
contenere lôulteriore diffusione della pandemia da Covid-19, hanno altresì comportato, tra le altre cose, 
restrizioni e controlli sugli spostamenti. Tali misure hanno avuto un notevole impatto negativo sul 
traffico e il volume dei viaggiatori in transito negli aeroporti, autostrade e ulteriori siti in cui il Gruppo 
Autogrill opera, con conseguenti effetti negativi sullôattivit¨, le prospettive del Gruppo, nonch® la 
situazione economica, patrimoniale e finanziaria dellôEmittente e del Gruppo Autogrill. A tassi di 
cambio costanti (ovvero, utilizzando i medesimi tassi di cambio impiegati per la redazione del bilancio 
consolidato al 31 dicembre 2020 per la conversione dei dati comparativi delle società consolidate con 
valuta funzionale diversa dallôEuro) nellôesercizio 2020 i ricavi del Gruppo Autogrill (pari a Euro 
1.983,7 milioni) hanno subito una riduzione del 59,8% rispetto alla corrispondente grandezza del 2019 
(pari a Euro 4.996,8 milioni). La performance dei ricavi like for like (calcolata depurando i ricavi dei 
due esercizi presi in esame da acquisizioni, cessioni, effetti di cambio, nuove aperture e chiusure e 
lôeventuale effetto calendario e comparando i ricavi dellôanno in corso con quelli dellôanno precedente) 
è stata pari a -59,3%. Nello specifico, i ricavi sono stati significativamente impattati dalla riduzione di 
traffico generata dalla pandemia da Covid-19, considerando in particolare che: 

(i)  il traffico aeroportuale durante il 2020 è stato significativamente al di sotto dei livelli 2019, a 
causa dei blocchi dei voli che sono stati attuati nel corso dellôesercizio 2020: a titolo 
esemplificativo, in Nord America e in Europa il traffico aeroportuale nel 2020 si è ridotto 
rispettivamente di circa il 61%9 e il 69%10rispetto al 2019; 

(ii)  il traffico autostradale, più resiliente durante la pandemia da Covid-19, ha tuttavia subito una 
significativa contrazione rispetto ai livelli del 2019: a titolo esemplificativo, in Italia e in Francia, 
nel corso del 2020, il Gruppo ha registrato una riduzione del traffico autostradale rispettivamente 
di circa il 30%11 e il 33%12 rispetto al 2019; 

(iii)  la pandemia ha avuto un significativo impatto altresì sulla mobilità ferroviaria nonché sulla 
possibilità per le persone di visitare musei, centri storici e città: a titolo esemplificativo, in 
Germania, nel corso del 2020, il Gruppo ha registrato una riduzione del traffico ferroviario di 
circa il 39%13 rispetto al 2019.  

La propensione alla spesa è influenzata significativamente non solo dal traffico dei viaggiatori ma anche 
dalle condizioni del contesto macroeconomico globale e delle aree geografiche in cui il Gruppo opera. 
In particolare, una recessione prolungata nelle aree geografiche in cui il Gruppo opera o a livello 

                                                 
9
  Fonte: IATA ï International Air Transport Association. Dati di traffico espressi in RPK (Revenue Passenger-Kilometers). 

10
  Fonte: IATA ï International Air Transport Association. Dati di traffico espressi in RPK (Revenue Passenger-Kilometers). 

11
  Fonte: Stima basata sulle tratte disponibili. 

12
  Dato riferito ai primi 9 mesi del 2020. Fonte: elaborazione da parte di primaria società di consulenza strategica di standing internazionale 

su dati provenienti da stime Autogrill al 31 dicembre 2020. 
13

  Dato riferito ai primi 9 mesi del 2020. Fonte: elaborazione da parte di primaria società di consulenza strategica di standing internazionale 
su dati provenienti da stime Autogrill al 31 dicembre 2020. 
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mondiale, quale quella causata dalla pandemia da Covid-19 o dal protrarsi dei suoi effetti, potrebbe 
determinare una drastica riduzione, oltre che del flusso di viaggiatori, anche della domanda dei prodotti 
e dei servizi commercializzati dal Gruppo, causando importanti ripercussioni negative sulla situazione 
economica, patrimoniale e finanziaria dellôEmittente e del Gruppo. 

Inoltre, il traffico e il volume dei viaggiatori nonché la loro propensione alla spesa sono altamente 
sensibili anche ad altri eventi non controllabili dal Gruppo Autogrill, quali, per esempio, instabilità 
politica, atti terroristici o minacce degli stessi, ostilità 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, scelta di alternative al viaggio stradale o aereo (come i treni ad alta velocità), 
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 
eventi simili. Eventi in grado di avere un impatto negativo sul traffico, sul volume e sulla propensione 
alla spesa dei viaggiatori (anche dovuta alla riduzione del reddito disponibile a seguito del declino della 
situazione macroeconomica) o sul tempo di permanenza negli aeroporti o nelle autostrade, come quelli 
menzionati in precedenza, potrebbero provocare un calo nelle vendite del Gruppo Autogrill, con 
conseguenti effetti negativi sullôattivit¨, le prospettive, nonch® la situazione economica, patrimoniale e 
finanziaria dellôEmittente e del Gruppo Autogrill. 

Per ulteriori informazioni si rinvia alla Sezione 5 del Documento Informativo. 

B.2 Rischi connessi allôaggiudicazione, alla ri-aggiudicazione e al rinnovo delle concessioni e 

al rinnovo e al mantenimento dei Contratti Operativi 

Il Gruppo Autogrill svolge la propria attività prevalentemente in forza dei Contratti Operativi, tra i 
quali rivestono particolare rilevanza le Concessioni. La redditività del business del Gruppo Autogrill, 
infatti, deriva quasi interamente dalle attività che il Gruppo svolge in virtù dei Contratti di 
Concessione. Il Gruppo Autogrill compete con altri operatori a livello globale, regionale e locale per 
�O�¶�D�J�J�L�X�G�L�F�D�]�L�R�Q�H�����L�O�� �U�L�Q�Q�R�Y�R���H���L�O�� �P�D�Q�Wenimento di tali Contratti Operativi e pertanto non ci sono 
garanzie che il Gruppo Autogrill rinnovi tali Contratti Operativi e/o riesca ad aggiudicarsi nuove 
Concessioni. Inoltre, 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. Con riferimento agli impatti della pandemia da Covid-19, si segnala che nel corso del 2020 nei 
Paesi nei quali opera il Gruppo si è registrato un diffuso rallentamento delle attività di gara per 
�O�¶�D�J�J�L�X�G�L�F�D�]�L�R�Q�H���G�L���Q�X�R�Y�H���&�R�Q�F�H�V�V�L�R�Q�L�����1�H�O���������������L�Q�I�D�W�W�L�����L���Q�X�R�Y�L���&�R�Q�W�U�D�W�W�L���G�L���&�R�Q�F�H�V�V�L�R�Q�H���V�R�Q�R���V�W�D�W�L��
�S�D�U�L���D���F�L�U�F�D���L�O���������G�H�O���W�R�W�D�O�H���Y�D�O�R�U�H���D�J�J�L�X�G�L�F�D�W�R���Q�H�O���F�R�U�V�R���G�H�O�O�¶�D�Q�Q�R�����(�X�U�R�����������P�L�O�L�D�U�G�L���V�X���X�Q���W�R�W�D�O�H���Gi 
�(�X�U�R�����������P�L�O�L�D�U�G�L�������Q�H�O�������������O�¶�L�Q�F�L�G�H�Q�]�D���q���V�W�D�W�D���L�Q�Y�H�F�H���G�H�O�������������(�X�U�R�����������P�L�O�L�D�U�Go su un totale di Euro 
2,8 miliardi). Al 31 dicembre 2020 il portafoglio Contratti del Gruppo Autogrill ha una durata media 
di 6,7 anni. Si rileva, infine, che i Contratti Operativi possono essere risolti o venire comunque meno 
�S�H�U���G�L�Y�H�U�V�H���U�D�J�L�R�Q�L�����D�O�F�X�Q�H���G�H�O�O�H���T�X�D�O�L���D�O���G�L���I�X�R�U�L���G�H�O���F�R�Q�W�U�R�O�O�R���G�H�O���*�U�X�S�S�R���$�X�W�R�J�U�L�O�O�����H���F�K�H���O�¶�(�P�L�W�W�H�Q�W�H��
�q�� �H�V�S�R�V�W�D���D�O�W�U�H�V�u���D�O���U�L�V�F�K�L�R���G�L���W�U�R�Y�D�U�V�L���Q�H�O�O�¶�L�P�S�R�V�V�L�E�L�O�L�W�j���G�L���S�D�U�W�H�F�L�S�D�U�H���D���J�D�U�H���S�H�U���O�D���P�D�Q�F�D�Qza di 
determinati requisiti, quali requisiti di solidità finanziaria, richiesti dai singoli bandi,  ai fini della 
partecipazione alle relative gare. Il verificarsi degli eventi oggetto di tali rischi potrebbe avere effetti 
negativi rilevanti sulla situazio�Q�H���H�F�R�Q�R�P�L�F�D�����I�L�Q�D�Q�]�L�D�U�L�D���H���S�D�W�U�L�P�R�Q�L�D�O�H���G�H�O�O�¶�(�P�L�W�W�H�Q�W�H���H���G�H�O���*�U�X�S�S�R��
Autogrill. 

Il verificarsi degli eventi oggetto di tale rischio, che ¯ considerato dallôEmittente di media probabilit¨ 
di accadimento, potrebbe avere un impatto negativo rilevante sulla situazione economica, patrimoniale 
e finanziaria dellôEmittente e del Gruppo Autogrill. Tenuto conto di quanto precede, lôEmittente stima 
che il rischio abbia alta rilevanza.  

Il Gruppo Autogrill opera prevalentemente attraverso contratti di concessione e sub-concessione (le 
ñConcessioniò o i ñContratti di Concessioneò), franchising e contratti di licenza, sia con operatori 
internazionali sia con operatori locali (i ñContratti Operativi ò). 

Particolare rilevanza rivestono i Contratti di Concessione, in quanto la redditività del business del 
Gruppo Autogrill, infatti, deriva quasi interamente dalle attività che il Gruppo svolge in virtù dei 
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Contratti di Concessione. La strategia del Gruppo Autogrill si incentra, dunque, sul rinnovo dei 
Contratti di Concessione, sullôaggiudicazione di nuove concessioni ed il mantenimento di tali 
partnership.  

Il Gruppo Autogrill compete con altri operatori a livello globale, regionale e locale per 
lôaggiudicazione, il rinnovo e il mantenimento dei Contratti Operativi (ivi incluse le Concessioni) e 
pertanto non ci sono garanzie che il Gruppo Autogrill rinnovi tali Contratti Operativi e/o riesca ad 
aggiudicarsi nuove Concessioni. Inoltre, a causa dellôelevata 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, con conseguenti effetti negativi 
sullôattivit¨, le prospettive del Gruppo, nonché sulla situazione economica, patrimoniale e finanziaria 
dellôEmittente e del Gruppo Autogrill.  

I Contratti di Concessione aggiudicati potrebbero altresì rivelarsi meno profittevoli rispetto a quanto 
previsto in fase di aggiudicazione e tale circostanza comporterebbe una riduzione del ritorno sul capitale 
investito, tenuto conto che generalmente molti contratti di concessione prevedono lôobbligo di 
corrispondere un canone annuale con un minimo garantito, determinato a prescindere dai ricavi 
effettivamente realizzati in forza del relativo contratto.  

Si rileva, infine, che i Contratti Operativi (ivi incluse le Concessioni) possono essere risolti o venire 
comunque meno per diverse ragioni ï alcune delle quali al di fuori del controllo del Gruppo Autogrill 
ï tra le quali, a titolo esemplificativo e non esaustivo, lôannullamento da parte delle Autorità o dei 
tribunali competenti, la perdita delle autorizzazioni, licenze o certificazioni richieste dalle normative 
nazionali applicabili o il mancato rilascio, da parte delle controparti, della preventiva approvazione in 
caso di operazioni straordinarie, di mutamento della compagine sociale o di cambio di controllo. I 
contratti relativi alle sub-concessioni, inoltre, sono talora dipendenti dalla concessione che regola a 
monte il rapporto tra la controparte dellôEmittente e il concedente primario (solitamente pubblico, con 
particolare riferimento al Canale Autostradale e al Canale Aeroportuale). I contratti di sub-concessione 
prevedono che, in caso di revoca o decadenza della concessione tra la controparte dellôEmittente e il 
concedente primario, il sub-concedente possa, a sua volta, recedere dalla sub-concessione, ovvero che 
si verifichi unôipotesi di risoluzione automatica della medesima o, in alcuni casi, che il concedente 
primario possa subentrare nel rapporto contrattuale di sub-concessione. 

Si segnala altresì che, anche ove il Gruppo Autogrill riesca a aggiudicarsi nuove Concessioni o sub-
concessioni, la stipula dei relativi contratti ï e dunque lôinizio dellôattivit¨ dellôEmittente nelle relative 
aree concesse ï potrebbe subire ritardi, o perfino essere impedito da impugnative o ricorsi, anche 
pretestuosi o temerari, avverso il provvedimento di aggiudicazione o altro atto del procedimento di gara 
da parte di altri offerenti, con conseguenti effetti negativi sullôattivit¨, le prospettive, nonch® la 
situazione economica, patrimoniale e finanziaria dellôEmittente.  

Il Gruppo Autogrill è esposto anche al rischio di trovarsi nellôimpossibilità di partecipare a gare per la 
mancanza di determinati requisiti richiesti dai singoli bandi (quali i requisiti di solidità finanziaria di 
volta in volta specificatamente indicati nei singoli bandi) e, di conseguenza, di non avere la possibilità, 
per gli stessi motivi di aggiudicarsi nuove Concessioni o sub-concessioni. Inoltre, i Contratti di 
Concessione tipicamente prevedono che il Gruppo Autogrill effettui investimenti per gli impianti, gli 
infissi, gli arredi e le attrezzature di ciascun punto vendita e per lôallestimento dei punti vendita, che 
viene effettuato da appaltatori autorizzati sotto la gestione e supervisione del Gruppo. Il Gruppo 
Autogrill compie tali investimenti mediante lôutilizzo di risorse proprie.  

Sebbene il Gruppo si impegni costantemente nellôadeguamento delle proprie strutture anche ai fini della 
partecipazione a nuove gare e sebbene fino alla Data del Documento di Registrazione il Gruppo 
Autogrill abbia tempo per tempo rispettato i requisiti di solidità finanziaria previsti dai bandi di gara ai 
fini dellôammissione alle relative gare, non si può escludere che il Gruppo non soddisfi i requisiti 
richiesti. Il verificarsi di tali circostanze avrebbe effetti negativi sullôattivit¨, le prospettive, nonché la 
situazione economica, patrimoniale e finanziaria dellôEmittente e del Gruppo Autogrill. Alla Data del 
Documento di Registrazione non vi sono scostamenti significativi tra il piano degli investimenti dei 
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Contratti di Concessione convenuto con i concedenti, i Dati Previsionali al 2024 e gli investimenti 
effettuati dal Gruppo, ciò in quanto a fronte della straordinarietà delle circostanze emerse in 
conseguenza della pandemia da Covid-19 e della conseguente riduzione del traffico, le parti concedenti 
hanno rimodulato di volta in volta la pianificazione degli investimenti, sia in termini di costi sia in 
termini di tempistiche per il completamento degli stessi.  

Con riferimento agli altri Contratti Operativi (diversi dalle Concessioni), i principali profili di rischio 
riguardano lôeventuale perdita di rapporti contrattuali con controparti chiave, ovvero lôincapacit¨ di 
stipulare contratti con nuove controparti riconosciute attrattive dalla clientela. Tali profili di rischio 
potrebbero rilevare, tra le altre cose, in termini di impatto sulla capacità del Gruppo Autogrill di 
competere nei processi di gara per lôaggiudicazione di Concessioni e, quindi, di conseguire i propri 
obiettivi strategici, con conseguenti effetti negativi sullôattività, le prospettive, nonché la situazione 
economica, patrimoniale e finanziaria dellôEmittente e del Gruppo Autogrill.  

Con riferimento agli impatti della pandemia da Covid-19, si segnala che nel corso del 2020 nei Paesi 
nei quali opera il Gruppo si è registrato un diffuso rallentamento delle attività di gara per 
lôaggiudicazione di nuove Concessioni. Nel 2020, infatti, i nuovi Contratti di Concessione sono stati 
pari a circa il 4% del totale valore che il Gruppo si è aggiudicato nel corso dellôanno (Euro 0,2 miliardi 
su un totale di Euro 5,3 miliardi); nel 2019 lôincidenza ¯ stata invece del 36% (Euro 1,0 miliardi su un 
totale di Euro 2,8 miliardi). Al 31 dicembre 2020 il portafoglio Contratti del Gruppo Autogrill ha una 
durata media di 6,7 anni. Si segnala inoltre che dallôinizio della pandemia da Covid-19 e per tutto il 
2020, al fine di mitigare lôimpatto della pandemia da COVID-19, molte società del Gruppo sono state 
coinvolte in negoziazioni con alcuni delle loro parti concedenti al fine di ottenere una revisione delle 
condizioni economiche dei contratti di leasing in essere. Tali negoziazioni hanno determinato: 

- la rilevazione degli effetti delle riduzioni e cancellazioni dei canoni di affitto direttamente a conto 
economico alla data di efficacia della riduzione per Euro 182,6 milioni , in applicazione 
dellôemendamento al principio contabile internazionale IFRS 16 (ñAmendment to IFRS 16 Leases 
- COVID-19 Related Rent Concessionsò) del 28 maggio 2020 (omologato il 9 ottobre 2020) che 
prevede per i locatari la facoltà di contabilizzare le riduzioni dei canoni connesse alla pandemia da 
COVID-19 senza dover valutare tramite lôanalisi dei contratti se ¯ rispettata la definizione di lease 
modification dellôIFRS 16, previa verifica che le condizioni indicate nellôespediente siano rispettate; 
 

- la rilevazione di una diminuzione degli ammortamenti della categoria ñDiritto dôuso per beni in 
leasingò pari a Euro 21,8 milioni rispetto al piano di ammortamento originario e degli ñOneri su 
passività per beni in leasingò pari a Euro 1,1 milioni ove non sia stato possibile applicare 
lôespediente previsto dallôamendment al principio contabile internazionale IFRS 16 e si sia 
proceduto alla rimisurazione dei contratti di leasing secondo il principio contabile internazionale 
IFRS 16. 
 

Gli effetti delle rinegoziazioni dei canoni di Concessione determinate dalla pandemia da Covid-19 
hanno costituito un aspetto chiave della revisione contabile sul bilancio consolidato del Gruppo al 31 
dicembre 2020. 

Per ulteriori informazioni si rinvia alla Sezione 5 del Documento di Registrazione. 

B.3 Rischi connessi a disposizioni contenute in alcuni Contratti di Concessione 
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�/�¶�D�W�W�L�Y�L�W�j���G�H�O���*�U�X�S�S�R���$�X�W�R�J�U�L�O�O���V�L��basa prevalentemente su Concessioni. I Contratti di Concessione 
(aventi ad oggetto �O�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R��di attività di somministrazione al pubblico di prodotti food & beverage 
(alimenti, bevande e prodotti dolciari) e di altri prodotti destinati alla vendita al dettaglio in punti 
vendita collocati presso aeroporti, aree di servizio autostradali, stazioni ferroviarie, centro città, musei 
e centri commerciali) contengono pattuizioni che comportano limitazioni alla gestione delle attività del 
Gruppo nelle relative aree. I Contratti di Concessione conferiscono generalmente ai concedenti la 
facoltà di risolvere tali Contratti di Concessione e/o di modificarne unilateralmente alcune condizioni 
al verificarsi di specifiche circostanze predeterminate. In taluni casi �O�¶�H�V�D�W�W�R adempimento delle 
principali obbligazioni previste dai Contratti di Concessione è assistito da specifiche garanzie, che 
potrebbero essere escusse a fronte di un inadempimento. I Contratti di Concessione non impongono al 
Gruppo Autogrill il rispetto di particolari requisiti di natura finanziaria, fatte salve le usuali previsioni 
in materia di insolvenza normalmente previste in contratti di tale natura. Inoltre, un numero rilevante 
�G�L���&�R�Q�W�U�D�W�W�L���G�L���&�R�Q�F�H�V�V�L�R�Q�H���V�W�L�S�X�O�D�W�L���G�D�O���*�U�X�S�S�R���$�X�W�R�J�U�L�O�O���S�U�H�Y�H�G�H���O�¶�R�E�E�O�Lgo di corrispondere alla 
relativa controparte un canone annuale minimo garantito (MAG), determinato a prescindere dai ricavi 
effettivamente realizzati in forza del relativo contratto. Con la diffusione della pandemia da Covid-19 
molte società del Gruppo hanno avviato negoziazioni con alcuni dei loro concedenti al fine di ottenere 
una revisione delle condizioni economiche dei Contratti di Concessione in essere. Come riportato nel 
bilancio consolidato del Gruppo al 31 dicembre 2020, a perimetro dei Contratti di Concessione 
pressoché �L�Q�Y�D�U�L�D�W�R�����O�¶�D�P�P�R�Q�W�D�U�H���G�H�L���F�D�Q�R�Q�L���F�R�U�U�L�V�S�R�V�W�L���G�D�O���*�U�X�S�S�R���$�X�W�R�J�U�L�O�O���q���S�D�U�L���D���(�X�U�R��������������
�P�L�O�L�R�Q�L���Q�H�O�O�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R�������������H���D���(�X�U�R���������������P�L�O�L�R�Q�L���Q�H�O�O�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R����������. Alla Data del Documento di 
Registrazione non vi è certezza che, ove la pandemia da Covid-19 dovesse perdurare, il Gruppo riesca 
a rinegoziare ulteriormente tali canoni o ad ottenere rinegoziazioni a termini e condizioni pari o più 
�I�D�Y�R�U�H�Y�R�O�L���G�L���T�X�H�O�O�H���R�W�W�H�Q�X�W�H���Q�H�O�O�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R����������. Il verificarsi degli eventi oggetto di tali rischi potrebbe 
�D�Y�H�U�H���H�I�I�H�W�W�L���Q�H�J�D�W�L�Y�L���U�L�O�H�Y�D�Q�W�L���V�X�O�O�D���V�L�W�X�D�]�L�R�Q�H���H�F�R�Q�R�P�L�F�D�����I�L�Q�D�Q�]�L�D�U�L�D���H���S�D�W�U�L�P�R�Q�L�D�O�H���G�H�O�O�¶�(�P�L�W�W�H�Q�W�H���H��
del Gruppo Autogrill. 

Il verificarsi degli eventi oggetto di tale rischio, che ¯ considerato dallôEmittente di media probabilit¨ 
di accadimento, potrebbe avere un impatto negativo rilevante sulla situazione economica, patrimoniale 
e finanziaria dellôEmittente e del Gruppo Autogrill. Tenuto conto di quanto precede, lôEmittente stima 
che il rischio abbia alta rilevanza.  

Lôattivit¨ del Gruppo Autogrill si basa prevalentemente su Concessioni. I Contratti di Concessione 
(aventi ad oggetto lôesercizio di attivit¨ di somministrazione al pubblico di prodotti food & beverage 
(alimenti, bevande e prodotti dolciari) e di altri prodotti destinati alla vendita al dettaglio in punti 
vendita collocati presso aeroporti, aree di servizio autostradali, stazioni ferroviarie, centro città, musei 
e centri commerciali) contengono pattuizioni che comportano limitazioni alla gestione delle attività del 
Gruppo nelle relative aree. Tali limitazioni comprendono, a titolo meramente esemplificativo, 
limitazioni alla gamma dei prodotti da offrire in vendita e alla politica dei prezzi da applicare. La 
necessit¨ di rispettare tali pattuizioni potrebbe impedire al Gruppo Autogrill, tra lôaltro, di adattare la 
gamma dei prodotti offerti e le relative condizioni di vendita alle mutevoli esigenze e preferenze della 
clientela, circostanza che potrebbe avere effetti negativi sullôattivit¨, le prospettive, nonch® la situazione 
economica, patrimoniale e finanziaria dellôEmittente e del Gruppo Autogrill. 

I Contratti di Concessione, inoltre, conferiscono generalmente ai concedenti la facoltà, anche in assenza 
di un inadempimento contrattuale da parte del concessionario, di modificare unilateralmente alcune 
condizioni della Concessione (talvolta senza che a ciò corrisponda un diritto del concessionario a 
ricevere alcun indennizzo), invocando motivazioni legate allôinteresse pubblico o alla sicurezza 
aeroportuale, autostradale, stradale e ferroviaria, a seconda del caso, come ad esempio la chiusura 
temporanea dei punti vendita nel caso di esecuzione di lavori negli aeroporti. Inoltre, tra le clausole dei 
Contratti di Concessione che conferiscono ai concedenti il diritto di modificare unilateralmente alcune 
condizioni della Concessione vi sono le clausole che consentono al concedente di modificare 
temporaneamente il sito del punto vendita al fine di svolgere interventi di manutenzione o 
ristrutturazione. La possibile decisione dei concedenti di avvalersi delle citate facoltà potrebbe avere 
effetti negativi sullôattivit¨, le prospettive, nonch® la situazione economica, patrimoniale e finanziaria 
dellôEmittente e del Gruppo Autogrill.  
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Inoltre, lôesatto adempimento delle principali obbligazioni previste dai Contratti di Concessione ¯ 
assistito da specifiche garanzie, prevalentemente nella forma di garanzie bancarie, polizze assicurative 
e depositi cauzionali. In caso di inadempimento alle obbligazioni previste dai Contratti di Concessione, 
lôescussione delle relative garanzie da parte dei concedenti potrebbe determinare effetti negativi 
sullôattivit¨, le prospettive, nonch® la situazione economica, patrimoniale e finanziaria dellôEmittente e 
del Gruppo Autogrill. A tale riguardo si segnala che i Contratti di Concessione non impongono al 
Gruppo Autogrill il rispetto di particolari requisiti di natura finanziaria, fatte salve le usuali previsioni 
in materia di insolvenza normalmente previste in contratti di tale natura.  

Un numero rilevante di Contratti di Concessione prevede generalmente una durata pluriennale e 
lôobbligo di corrispondere alla relativa controparte un canone annuale minimo garantito (MAG), 
determinato a prescindere dai ricavi effettivamente realizzati in forza del relativo contratto. 

Il profilo di scadenza del portafoglio Contratti di Concessione del Gruppo Autogrill al 31 dicembre 
2020 è il seguente: 

�x scadenza inferiore a tre anni: 27% dei ricavi proforma 202014: in questa categoria vengono compresi 
anche i contratti c.d. ñ�U�R�O�O�L�Q�J�´��(a rinnovo periodico) e i contratti scaduti e in fase di chiusura, che 
rappresentano circa il 2% dei ricavi proforma 2020; 

�x scadenza tra tre e cinque anni: 21% dei ricavi proforma 2020; 

�x scadenza oltre i cinque anni: 52% dei ricavi proforma 2020. 

Al 31 dicembre 2020 il portafoglio Contratti di Concessione del Gruppo Autogrill ha una durata media 
di 6,7 anni. 

Come riportato nel bilancio consolidato del Gruppo al 31 dicembre 2020, a perimetro dei Contratti di 
Concessione pressoché invariato, lôammontare dei canoni corrisposti dal Gruppo Autogrill ¯ pari a Euro 
129,5 milioni nellôesercizio 2020 e a Euro 397,4 milioni nellôesercizio 2019. 

I Contratti di Concessione, inoltre, prevedono generalmente che il canone annuale minimo garantito sia 
costituito in prevalenza da una quota variabile, dipendente da parametri predefiniti, quali, per esempio, 
il flusso di passeggeri e/o clienti o in base al fatturato ottenuto dal Gruppo per un determinato punto 
vendita. Qualora, per effetto della prosecuzione della pandemia da Covid-19, di una riduzione ulteriore 
del traffico dei viaggiatori o della loro propensione alla spesa, i ricavi relativi a tali Contratti di 
Concessione per lôesercizio in corso e per quelli successivi fossero inferiori a quelli previsti, la 
redditività del Gruppo Autogrill potrebbe essere significativamente peggiore a causa dellôobbligo di 
corrispondere tale canone minimo garantito, con conseguenti effetti negativi rilevanti sullôattivit¨, sulle 
prospettive del Gruppo, nonch® sulla situazione economica, patrimoniale e finanziaria dellôEmittente e 
del Gruppo Autogrill. 

Con la diffusione della pandemia da Covid-19 molte società del Gruppo hanno avviato negoziazioni 
con alcuni dei loro concedenti al fine di ottenere una revisione delle condizioni economiche dei 
Contratti di Concessione in essere. Il conto economico del bilancio al 31 dicembre 2020, impattato 
dagli effetti negativi delle chiusure dei siti a seguito delle misure restrittive adottate dai Governi per 
contrastare la pandemia, include lôeffetto positivo delle negoziazioni di sconti sui canoni ovvero della 
disapplicazione temporanea, totale o parziale, delle clausole di corrispettivo minimo garantito, a seguito 
dellôapplicazione dellôemendamento al principio contabile IFRS 16 (ñCOVID-19 - Related Rent 
Concessions - Amendment to IFRS 16ò) emanato in data 28 maggio 2020 dallo IASB e omologato 
dallôUnione Europea in data 9 ottobre 2020. Tale emendamento prevede per i locatari la facoltà di 
contabilizzare direttamente a conto economico le riduzioni dei canoni connesse alla pandemia da 
Covid-19 alla data di efficacia della riduzione, senza dover valutare tramite lôanalisi dei contratti se sia 
rispettata la definizione di ñlease modificationò del principio contabile IFRS 16, purch® le condizioni 

                                                 
14  Ricavi proforma = ricavi annualizzati per tutti i contratti che hanno contribuito ai ricavi netti del Gruppo per un periodo 

inferiore allôanno intero. 
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riportate nel succitato emendamento siano rispettate.  

Benché alla Data del Documento di Registrazione, i rapporti intercorrenti tra il Gruppo e le parti 
concedenti si svolgano in linea con lôordinario andamento delle relazioni contrattuali, non si pu¸ 
escludere che in futuro possano sorgere dispute, contestazioni o contenziosi aventi a oggetto i termini 
e le condizioni contrattuali dei Contratti di Concessione stipulati tra il Gruppo e le parti concedenti o 
ulteriori pretese, di natura contrattuale o extra-contrattuale, ivi incluse eventuali pretese derivanti dalla 
rinegoziazione delle condizioni economiche dei Contratti di Concessione, tra le medesime parti. 

Gli sconti e i differimenti dei termini di pagamento sui canoni ottenuti dal Gruppo a seguito di tali 
negoziazioni sono applicabili allôesercizio chiuso al 31 dicembre 2020; pertanto non vi è certezza che, 
se la pandemia da Covid-19 dovesse perdurare, il Gruppo riesca a rinegoziare ulteriormente tali canoni 
o ad ottenere rinegoziazioni a termini e condizioni pari o pi½ favorevoli di quelle ottenute nellôesercizio 
2020, con conseguenti effetti negativi sullôattivit¨, le prospettive, nonch® la situazione economica, 
patrimoniale e finanziaria dellôEmittente e del Gruppo Autogrill.  

Nel primo trimestre dellôesercizio 2021, al fine di mitigare il perdurare degli effetti della pandemia da 
Covid-19, sono proseguite le negoziazioni tra il Gruppo e le parti concedenti, al fine di ottenere una 
revisione delle condizioni economiche di taluni contratti di affitto. Ulteriori negoziazioni sono tuttora 
in corso e i relativi benefici verranno riconosciuti nei prossimi mesi del 2021, poiché alla Data del 
Documento di Registrazione tali benefici non sono compiutamente quantificabili né realizzati. 

A tale riguardo si segnala che nel calcolo dei Dati Previsionali per il 2021 si ipotizza che le negoziazioni 
volte ad ottenere condizioni di affitto più favorevoli facendo leva sullo stato della pandemia in corso si 
riducano nel tempo con il migliorare delle curve di traffico ed il ridursi degli impatti negativi della 
pandemia da Covid-19. Pertanto gli effetti positivi di tali negoziazioni saranno maggiormente 
concentrati nel primo semestre 2021, dal momento che lôEmittente ipotizza che il primo semestre 2021 
continui a essere significativamente impattato dalle conseguenze della pandemia da Covid-19, mentre 
il secondo semestre sia caratterizzato da un progressivo ritorno alla normalità. 

Per ulteriori informazioni si rinvia alla Sezione 5 e alla Sezione 6 del Documento di Registrazione. 

B.4 Rischi legati alla stagionalità 

I ricavi consolidati cumulati dell�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R�������������U�L�S�D�U�W�L�W�L���S�H�U���W�U�L�P�H�V�W�U�H, quali risultanti dal bilancio 
consolidato al 31 dicembre 2020, sono rispettivamente pari a Euro 910,8 milioni, Euro 1.096,5 milioni, 
Euro 1.564,1 milioni e Euro 1.983,7 milioni. I ricavi consolidati cumulati �G�H�O�O�¶�H�Vercizio 2019 ripartiti 
per trimestre, quali risultanti dal bilancio consolidato al 31 dicembre 2019, sono rispettivamente pari 
a Euro 1.052,5 milioni, Euro 2.271,6 milioni, Euro 3.602,5 milioni e Euro 4.996,8 milioni. La 
ripartizione per trimestre dei risultati 2020 mette in evidenza come la diffusione della pandemia da 
Covid-19 abbia alterato il trend degli anni precedenti in cui la concentrazione delle attività avveniva 
per �O�R�� �S�L�•�� �Q�H�O�O�D���V�H�F�R�Q�G�D���P�H�W�j�� �G�H�O�O�¶�D�Q�Q�R�����F�D�U�D�W�W�H�U�L�]�]�D�W�D���G�D���O�L�Y�H�O�O�L���G�L�� �D�W�W�L�Y�L�W�j�� �V�X�Seriori alla media 
annuale, in relazione ai flussi di traffico connessi alle vacanze estive. Il Gruppo Autogrill è esposto al 
rischio che, alla luce dei fenomeni di stagionalità cha caratterizzano i mercati in cui il Gruppo Autogrill 
opera, qualora si verif�L�F�K�L�Q�R���H�Y�H�Q�W�L���F�K�H���L�Q�I�L�F�L�Q�R���Q�H�J�D�W�L�Y�D�P�H�Q�W�H���O�¶�D�W�W�L�Y�L�W�j���G�H�O�O�R���V�W�H�V�V�R���Q�H�O���F�R�U�V�R���G�L���X�Q�R��
dei periodi infrannuali caratterizzati storicamente da un maggior livello di ricavi per il Gruppo 
�$�X�W�R�J�U�L�O�O�����R�V�V�L�D���O�D���V�H�F�R�Q�G�D���P�H�W�j���G�H�O�O�¶�D�Q�Q�R�������V�L���G�H�W�H�U�P�L�Q�L���X�Q�D���U�L�G�X�]�L�R�Q�H���G�H�L��ricavi non compensata dai 
�U�L�F�D�Y�L���G�H�U�L�Y�D�Q�W�L���G�D�O�O�¶�D�W�W�L�Y�L�W�j���Q�H�J�O�L���X�O�W�H�U�L�R�U�L���S�H�U�L�R�G�L���L�Q�I�U�D�Q�Q�X�D�O�L�����F�R�Q���F�R�Q�V�H�J�X�H�Q�W�L���H�I�I�H�W�W�L���Q�H�J�D�W�L�Y�L�����D�Q�F�K�H��
�V�L�J�Q�L�I�L�F�D�W�L�Y�L���� �V�X�O�O�D���V�L�W�X�D�]�L�R�Q�H���H�F�R�Q�R�P�L�F�D���� �S�D�W�U�L�P�R�Q�L�D�O�H���H�� �I�L�Q�D�Q�]�L�D�U�L�D���G�H�O�O�¶�(�P�L�W�W�H�Q�W�H���H�� �G�H�O�� �*�U�X�S�S�R��
Autogrill.  

Il verificarsi degli eventi oggetto di tale rischio, che ¯ considerato dallôEmittente di media probabilità 
di accadimento, potrebbe avere effetti negativi rilevanti sulla situazione economica, patrimoniale e 
finanziaria dellôEmittente e del Gruppo Autogrill. Tenuto conto di quanto precede, lôEmittente ritiene 
che il presente rischio abbia alta rilevanza. 

Il mercato in cui il Gruppo Autogrill opera è caratterizzato da fenomeni di stagionalità tipici delle 
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attività che dipendono dalle variazioni del traffico e dal volume dei viaggiatori. Infatti, i livelli di attività 
del Gruppo Autogrill sono correlati ai flussi di mobilità delle persone, caratterizzati da una stagionalità 
che risulta molto marcata per alcuni settori. In particolare, le vendite del Gruppo Autogrill sono soggette 
a fluttuazione stagionale e risultano pi½ elevate nei periodi dellôanno connessi alle festivit¨ pasquali e 
natalizie nonché alla stagione estiva, periodi durante i quali si verifica abitualmente un aumento del 
traffico.  

Di seguito si riportano i risultati cumulati ripartiti per trimestre per lôesercizio 2020 e per lôesercizio 
2019 quali risultanti, rispettivamente, dai bilanci consolidati al 31 dicembre 2020 e 2019: 

�x al 31 dicembre 2020, il Gruppo Autogrill ha riportato ricavi15 pari a: (i) Euro 910,8 milioni per 
i primi tre mesi dellôesercizio, (ii) Euro 1.096,5 milioni per i primi sei mesi dellôesercizio, (iii) 
Euro 1.564,1 per i primi nove mesi dellôesercizio e (iv) Euro 1.983,7 milioni per lôintero 
esercizio; e 

�x al 31 dicembre 2019, il Gruppo Autogrill ha riportato ricavi16 pari a: (i) Euro 1.052,5 milioni 
per i primi tre mesi dellôesercizio, (ii) Euro 2.271,6 milioni per i primi sei mesi dellôesercizio, 
(iii) Euro 3.602,5 per i primi nove mesi dellôesercizio e (iii) Euro 4.996,8 milioni per lôintero 
esercizio. 

La ripartizione per trimestre dei risultati 2019 mette in evidenza come la concentrazione delle attività 
avvenga per lo pi½ nella seconda met¨ dellôanno, caratterizzata da livelli di attivit¨ superiori alla media 
annuale, in relazione ai flussi di traffico connessi soprattutto alle vacanze estive. La ripartizione per 
trimestre dei risultati 2020, invece, mette in evidenza come la diffusione della pandemia da Covid-19 
abbia alterato il trend degli anni precedenti in cui la concentrazione delle attività avveniva per lo più 
nella seconda met¨ dellôanno. In controtendenza, nel corso del 2020, quasi la met¨ del fatturato ¯ stata 
realizzata nel corso del primo trimestre, prima della diffusione della pandemia, mostrando poi una forte 
flessione nel corso del secondo trimestre connotato dal picco della prima ondata e dalle forti restrizioni 
adottate dai Governi alla circolazione della popolazione. Nel secondo semestre lôandamento del 
business ha seguito lôandamento della curva pandemica (con un allentamento e quindi un 
miglioramento nel corso del terzo trimestre e un ulteriore peggioramento nel corso del quarto trimestre 
a seguito della ripresa dei contagi). 

Il fenomeno della stagionalità, pertanto, così come il ciclo di approvvigionamento di prodotti da parte 
del Gruppo Autogrill, potrebbe avere impatti sul capitale circolante netto e sullôindebitamento 
finanziario netto del Gruppo Autogrill, con possibili effetti negativi sullôattivit¨, le prospettive, nonché 
la situazione economica, patrimoniale e finanziaria dellôEmittente e del Gruppo Autogrill.  

Inoltre, lôandamento del Gruppo Autogrill ¯ influenzato dallôevoluzione della propensione alla spesa 
dei viaggiatori ed è connesso in maniera significativa alle variazioni del traffico e del volume dei 
viaggiatori, altamente sensibili anche ad eventi non controllabili dal Gruppo Autogrill, quali, per 
esempio, instabilità politica, atti terroristici o minacce degli stessi, ostilità o guerre e, in generale, 
variazione delle condizioni macro-economiche mondiali o delle aree geografiche in cui il Gruppo opera, 
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. Pertanto, qualora uno dei sopracitati eventi si verificasse durante il periodo estivo, lôimpatto 
sulle vendite del Gruppo Autogrill ï e, di conseguenza, lôeffetto negativo sulla situazione economica, 
patrimoniale e finanziaria del Gruppo Autogrill ï potrebbe risultare amplificato. 

Per ulteriori informazioni si rinvia alla Sezione 5 e alla Sezione 11 del Documento di Registrazione. 

B.5 Rischi connessi agli investimenti  

                                                 
15  La voce ñRicaviò non include i ricavi da vendita di carburanti coerentemente con la modalit¨ adottata dalla Direzione nellôanalisi dei 

dati del Gruppo. 
16  La voce ñRicaviò non include i ricavi da vendita di carburanti coerentemente con la modalit¨ adottata dalla Direzione nellôanalisi dei 

dati del Gruppo. 
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Gli investimenti sono parte della gestione ordinaria del business nel momento in cui il Gruppo si 
aggiudica nuove Concessioni ed apre punti vendita in nuovi siti. �1�H�O�O�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R�������������L�O�� �*�U�X�S�S�R��
Autogrill ha effettuato investimenti per Euro 195,4 milioni, in significativa riduzione rispetto agli 
investimenti del 2019, pari a Euro 343,4 milioni. Con riferimento alla riduzione degli investimenti del 
�*�U�X�S�S�R���Q�H�O���F�R�U�V�R���G�H�O�O�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R���������������V�L���V�H�J�Q�D�O�D���F�K�H���O�¶�H�O�H�Y�D�W�R���O�L�Y�H�O�O�R���G�L���L�Q�F�H�U�W�H�]�]�D���H���G�L���L�P�S�U�H�Y�H�G�L�E�L�O�L�W�j��
dello scenario causato dalla pandemia da Covid-19 ha portato il Gruppo a privilegiare investimenti di 
tipo manutentivo a scapito degli investimenti in sviluppo, che sono stati rimodulati e/o riconsiderati. 
In particolare, si segnala che, a seguito della diffusione della pandemia da Covid-19, il Gruppo ha 
rinegoziato con le parti concedenti sia le somme dovute a titolo di canone minimo annuo sia i termini 
e le condizioni dei piani di investimento previsti nei rispettivi Contratti di Concessione. In base ai Dati 
Previsionali è prevista un'incidenza degli investimenti sui ricavi consolidati non superiore al 6,0% nel 
corso del 2021 e tra il 4,8% e il 5,4% nel corso del 2024, in coerenza con gli impegni di investimento 
connessi ai Contratti di Concessione. Ciononostante, il venir meno della capacità del Gruppo Autogrill 
di effettuare investimenti sul proprio portafoglio in concessione ovvero il venir meno della capacità del 
Gruppo di realizzare gli investimenti secondo le misure ed i tempi previsti potrebbe comportare la 
risoluzione dei Contratti di Concessione. Il verificarsi degli eventi oggetto dei rischi in esame avrebbe 
�H�I�I�H�W�W�L���Q�H�J�D�W�L�Y�L���U�L�O�H�Y�D�Q�W�L���V�X�O�O�D���V�L�W�X�D�]�L�R�Q�H���H�F�R�Q�R�P�L�F�D�����I�L�Q�D�Q�]�L�D�U�L�D���H���S�D�W�U�L�P�R�Q�L�D�O�H���G�H�O�O�¶�(�P�L�W�W�H�Q�W�H���H���G�H�O��
Gruppo Autogrill. 

Il verificarsi degli eventi oggetto di tale rischio, che è considerato dallôEmittente di media probabilit¨ 
di accadimento, potrebbe avere un impatto negativo rilevante sulla situazione economica, patrimoniale 
e finanziaria dellôEmittente e del Gruppo Autogrill. Tenuto conto di quanto precede, lôEmittente stima 
che il rischio abbia alta rilevanza. 

Al fine di consolidare la posizione competitiva del Gruppo Autogrill nei mercati di riferimento e di 
ampliare i propri punti vendita, il Gruppo continua ad individuare e selezionare le opportunità di 
investimento che risultano pi½ in linea con lôoperativit¨ e con le sue strategie di sviluppo.  

Nellôesercizio 2020 il Gruppo Autogrill ha effettuato complessivamente investimenti per Euro 195,4 
milioni (pari al 9,9% dei ricavi17), rispetto a Euro 343,4 milioni18 (pari a 6,9% dei ricavi) dellôesercizio 
2019, di cui: 

�x per il Nord America, Euro 77,8 milioni (pari al 9,1% sui ricavi), rispetto a Euro 207,5 milioni (pari 
al 7,9% dei ricavi) dellôesercizio 2019; 

�x per lôarea geografica International, Euro 18,2 milioni (pari al 7,9% dei ricavi), rispetto a Euro 29,3 
milioni (pari al 4,5% dei ricavi) dellôesercizio 2019; 

�x per lôEuropa, Euro 99,2 milioni (pari allô11,0% dei ricavi), rispetto a Euro 104,6 milioni (pari a al 
6,1% dei ricavi) dellôesercizio 2019; 

�x per la struttura corporate, circa Euro 0,2 milioni, rispetto a Euro 2,0 milioni dellôesercizio 2019. 

Nel primo trimestre 2021, invece, il Gruppo Autogrill ha effettuato complessivamente investimenti per 
Euro 15,9 milioni (pari al 4,3% dei ricavi19 relativi al primo trimestre del 2021), rispetto a Euro 77,2 
milioni (pari allô8,5% dei ricavi al 31 marzo 2020).  

Gli investimenti sono parte della gestione ordinaria del business nel momento in cui il Gruppo si 
aggiudica nuove Concessioni ed apre punti vendita in nuovi siti. Allôinizio di ogni anno, il Gruppo 
elabora le previsioni in merito agli investimenti per lôintero esercizio, basandosi sui Contratti di 
Concessione in essere e sulle nuove opportunità di gara di cui è a conoscenza. Il Canale che richiede 
maggiori investimenti in termini percentuali è il Canale Autostradale in quanto sussiste la necessità di 
assicurare il mantenimento delle infrastrutture edificate per i punti vendita o che sono state affidate in 
concessione al Gruppo con obbligo di manutenzione. 

                                                 
17  

Per ñricaviò si intendono, per ciascuna area geografica, i ricavi al netto dei ricavi da carburante. 
18

  Inclusivo degli investimenti per la strutttura corporate. 
19  

Per ñricaviò si intendono, per ciascuna area geografica, i ricavi al netto dei ricavi da carburante. 
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Con riferimento ai punti vendita collocati sul Canale Autostradale gestiti dal Gruppo in regime di 
Concessione, si segnala che i relativi Contratti di Concessione generalmente prevedono che gli obblighi 
di manutenzione, sia ordinaria che straordinaria, dei punti vendita siano di competenza del Gruppo. 
Pertanto, nonostante le attività di manutenzione ricorrenti e non ricorrenti svolte dal Gruppo, non si può 
escludere che, a causa di eventi imprevedibili o di difetti in tali strutture che non possono essere rilevati 
attraverso le ispezioni e le attivit¨ di manutenzione del Gruppo o di errori umani nellôambito dellôattivit¨ 
manutentiva, possano verificarsi danni a cose e/o persone nonché problemi strutturali che limitino la 
disponibilità o la funzionalità di tali punti vendita. La mancata rilevazione tempestiva di difetto e/o 
lôinefficienza nel ripristino delle aree in cui si trovano i punti vendita del Gruppo potrebbero comportare 
rischi relativi alla sicurezza di soggetti terzi o di beni di terzi nonché avere un impatto negativo sulla 
continuità del servizio offerto in tali punti vendita. Il verificarsi di tali circostanze potrebbe comportare 
pregiudizio alla reputazione del Gruppo, azioni normative, costi finanziari e/o sanzioni che potrebbero 
non essere coperti dalle assicurazioni del Gruppo, con conseguenti effetti negativi rilevanti sulla 
situazione economica, finanziaria e patrimoniale dellôEmittente e del Gruppo Autogrill.  

In aggiunta, il Gruppo è esposto al rischio che i Contratti di Concessione vengano meno nel caso in cui 
il Gruppo non sia in grado di realizzare gli investimenti secondo i tempi e per gli importi eventualmente 
previsti dai medesimi Contratti di Concessione. A tale riguardo si segnala che, a seguito degli effetti 
della pandemia da Covid-19, nel corso del 2020 il Gruppo ha ridotto i propri investimenti del 43% 
rispetto al 2019. In particolare, nel corso dellôesercizio 2020, lôelevato livello di incertezza e di 
imprevedibilità dello scenario causato dalla pandemia da Covid-19 ha portato il Gruppo a privilegiare 
investimenti di tipo manutentivo a scapito degli investimenti di sviluppo, che sono stati 
momentaneamente rimodulati e/o riconsiderati. In particolare, si segnala che, a seguito della diffusione 
della pandemia da Covid-19, il Gruppo ha rinegoziato con le parti concedenti sia le somme dovute a 
titolo di canone minimo annuo sia i termini e le condizioni dei piani di investimento previsti nei 
rispettivi Contratti di Concessione. A fronte della straordinarietà delle circostanze emerse in 
conseguenza della pandemia da Covid-19 e della conseguente riduzione del traffico, le parti concedenti 
hanno anche rimodulato di volta in volta la pianificazione degli investimenti, sia in termini di costi sia 
in termini di tempistiche per il completamento degli stessi. Inoltre il Gruppo si è posto come obiettivo 
per i prossimi anni la revisione continua della portata, delle dimensioni e dei costi di costruzione (ossia 
costi relativi a materiali e manodopera) dei piani di investimento in essere, nonché un maggiore focus 
sul rafforzamento dei mercati strategici rispetto allôespansione in mercati meno profittevoli. In base ai 
Dati Previsionali è prevista unôincidenza degli investimenti sui ricavi consolidati non superiore al 6,0% 
nel corso del 2021 e tra il 4,8% e il 5,4% nel corso del 2024, in coerenza con gli impegni di investimento 
connessi ai Contratti di Concessione. Tuttavia, qualora gli effetti della pandemia da Covid-19 dovessero 
ulteriormente protrarsi o aggravarsi nellôesercizio in corso o in quelli successivi, a seconda dei casi, il 
Gruppo Autogrill potrebbe essere ulteriormente costretto a ridurre sensibilmente gli investimenti 
programmati o rinviare o cancellare le spese in conto capitale, con conseguenti possibili effetti negativi 
rilevanti sullôattivit¨, le prospettive, nonch® la situazione economica, patrimoniale e finanziaria 
dellôEmittente e del Gruppo. 

La capacità del Gruppo Autogrill di mantenere in essere un continuo processo di innovazione dei 
prodotti e formati commerciali e dei servizi offerti grazie agli investimenti effettuati, consente di reagire 
tempestivamente alle modifiche nei consumi, nei gusti e nelle esigenze della clientela e rappresenta un 
elemento chiave rispetto allôobiettivo di migliorare la soddisfazione della clientela e dei concedenti. 
Pertanto, il venir meno della capacità di innovazione del Gruppo, anche per effetto dalla maggiore 
velocità con cui si manifestano i nuovi trend, ultimamente anche orientati dalla crescente attenzione 
alle tematiche di nutrizione consapevole, sicura e rispettosa dellôambiente, potrebbe avere impatti diretti 
sullôandamento delle vendite e sulla reputazione del Gruppo Autogrill e quindi sul raggiungimento dei 
suoi obiettivi strategici, con conseguenti effetti negativi sullôattivit¨, le prospettive, nonch® la situazione 
economica, patrimoniale e finanziaria dellôEmittente e del Gruppo Autogrill. 

Inoltre, il Gruppo Autogrill potrebbe avere bisogno di stipulare ulteriori finanziamenti per disporre 
della liquidità necessaria per effettuare investimenti, e tali finanziamenti potrebbero non essere 
disponibili a condizioni favorevoli per il Gruppo Autogrill, a causa di diversi fattori, tra i quali i trend 
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dei mercati globali dei capitali e del credito, nonché le prospettive e il merito di credito del Gruppo 
Autogrill. Se nuove risorse finanziarie non fossero disponibili solo a condizioni eccessivamente 
onerose, il Gruppo Autogrill potrebbe essere costretto a ridurre gli investimenti o a ritardare, limitare o 
abbandonare le opportunit¨ di espansione, con conseguenti effetti negativi sullôattivit¨, le prospettive, 
nonché la situazione economica, patrimoniale e finanziaria dellôEmittente e del Gruppo Autogrill.  

In generale, gli investimenti effettuati dallôEmittente possono implicare rischi e incertezze significativi, 
pertanto non vi è garanzia che le strategie di investimento adottate abbiano successo e che non si 
verifichino eventi che possano avere effetti negativi rilevanti sullôattivit¨, le prospettive, nonch® la 
situazione economica, patrimoniale e finanziaria dellôEmittente e del Gruppo Autogrill. 

B.6 Rischio di interruzione di attività 

Il Gruppo Autogrill è esposto al rischio di dover interrompere o sospendere la propria attività o di 
procedere alla chiusura di taluni punti vendita a causa di disastri naturali e climatici, atti terroristici 
o minacce degli stessi, pandemie diverse da quella da Covid-19 o recrudescenze della medesima, 
�R�V�W�L�O�L�W�j���R���J�X�H�U�U�H�����V�F�L�R�S�H�U�L���H���L�Q�V�W�D�E�L�O�L�W�j���S�R�O�L�W�L�F�D�����,�Q�R�O�W�U�H�����Q�R�Q���q���S�R�V�V�L�E�L�O�H���H�V�F�O�X�G�H�U�H�����V�W�D�Q�W�H���O�¶�L�Q�F�H�U�W�H�]�]�D��
�F�R�Q�Q�H�V�V�D���D�O�O�¶�H�Q�W�L�W�j���H���D�O�O�D���Srosecuzione temporale degli effetti negativi della pandemia da Covid-19 in 
�F�R�U�V�R�����F�K�H���O�¶�R�S�H�U�D�W�L�Y�L�W�j���G�H�L���S�X�Q�W�L���Y�H�Q�G�L�W�D���S�R�V�V�D���V�X�E�L�U�H���U�D�O�O�H�Q�W�D�P�H�Q�W�L�����,�O���Y�H�U�L�I�L�F�D�U�V�L���G�L���W�D�O�L���H�Y�H�Q�W�L���S�R�W�U�H�E�E�H��
avere effetti negativi rilevanti sulla situazione economica, finanziari�D���H���S�D�W�U�L�P�R�Q�L�D�O�H���G�H�O�O�¶�(�P�L�W�W�H�Q�W�H���H��
del Gruppo Autogrill.  

Il verificarsi degli eventi oggetto di tale rischio, che ¯ considerato dallôEmittente di media probabilit¨ 
di accadimento, potrebbe avere un impatto negativo rilevante sulla situazione economica, patrimoniale 
e finanziaria dellôEmittente e del Gruppo Autogrill. Tenuto conto di quanto precede, lôEmittente stima 
che il rischio abbia alta rilevanza.  

Al 31 dicembre 2020 il Gruppo Autogrill è attivo in 30 Paesi e gestisce circa 3.800 punti vendita. Il 
Gruppo Autogrill, pertanto, è esposto al rischio di dover interrompere o sospendere la propria attività o 
procedere alla chiusura di taluni punti vendita, per periodi più o meno prolungati, in ragione di fenomeni 
non controllabili, quali, a mero titolo esemplificativo, pandemie diverse da quella da Covid-19 o 
recrudescenze della medesima, ostilità o guerre, scioperi e instabilità politica. Inoltre, non è possibile 
escludere, stante lôincertezza connessa allôentit¨ ed al perdurare degli effetti negativi della pandemia da 
Covid-19 in corso, che lôoperativit¨ dei punti vendita possa subire rallentamenti. Tali circostanze 
possono comportare effetti negativi diretti sui 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 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. 

Nel corso dellôesercizio 2020, a partire dallô11 marzo 2020, i punti vendita del Gruppo Autogrill 
temporaneamente chiusi a livello globale sono stati: (i) il 3% allô11 marzo 2020, (ii) il 75% al 29 marzo 
2020, (iii) il 72% al 30 aprile 2020, (iv) il 56% al 30 giugno 2020, (v) il 45% al 30 agosto 2020 e (vi)  
il 42% al 31 dicembre 2020. Si riporta di seguito unôindicazione della percentuale di punti vendita del 
Gruppo chiusi temporaneamente nel corso dellôesercizio 2020 a partire dallô11 marzo 2020, distinti per 
area geografica in cui il Gruppo opera: 

�x in Nord America, i punti vendita temporaneamente chiusi sono stati: (i) lo 0% allô11 marzo 2020, 
(ii) il 75% al 29 marzo 2020, (iii) il 79% al 30 aprile 2020, (iv) il 69% al 30 giugno 2020, (v) il 
60% al 30 agosto 2020 e (vi) il 49% al 31 dicembre 2020; 

�x nellôarea International, i punti vendita temporaneamente chiusi sono stati: (i) il 4% allô11 marzo 
2020, (ii) il 95% al 29 marzo 2020, (iii) lô82% al 30 aprile 2020, (iv) il 70% al 30 giugno 2020, 
(v) il 53% al 30 agosto 2020 e (vi) il 46% al 31 dicembre 2020; 

�x in Europa, i punti vendita temporaneamente chiusi sono stati: (i) il 6% allô11 marzo 2020, (ii) il 
59% al 29 marzo 2020, (iii) il 53% al 30 aprile 2020, (iv) il 25% al 30 giugno 2020, (v) il 13% al 
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30 agosto 2020 e (vi) il 25% al 31 dicembre 2020. 

Il Gruppo Autogrill dispone di sistemi di sicurezza e prevenzione dei rischi citati e, di piani di 
emergenza e di mitigazione degli impatti sul business degli eventi occorsi specifici. 

Le singole società del Gruppo Autogrill possono anche fare affidamento su numerose polizze 
assicurative, a livello sia di Gruppo Autogrill sia di singola società, in essere con primarie compagnie, 
che includono anche coperture contro i danni materiali e da interruzione di attività, nonché contro i 
danni derivanti da responsabilità civile. Alla Data del Documento di Registrazione, il Gruppo non ha 
subito sinistri assicurativi rilevanti.  

Inoltre, taluni Contratti di Concessione prevedono meccanismi di tutela in caso di accadimento di 
fenomeni di c.d. ñforza maggioreò determinanti la chiusura delle infrastrutture (e, quindi, 
unôinterruzione della relativa attivit¨), quanto meno in termini di conteggio dei minimi garantiti. Non ¯ 
tuttavia possibile escludere che al verificarsi di tali eventi i presidi posti in essere dal Gruppo non siano 
sufficienti, con conseguenti effetti negativi sullôattivit¨, le prospettive nonch® la situazione economica, 
patrimoniale e finanziaria dellôEmittente e del Gruppo Autogrill. 

Per ulteriori informazioni, si rinvia alla Sezione 5 e alla Sezione 7 del Documento di Registrazione. 

B.7 Rischi connessi alla perdita di reputazione del Gruppo Autogrill nei confronti di 

concedenti titolari delle Concessioni, clienti e titolari di marchi concessi in licenza 

�/�¶�H�O�H�P�H�Q�W�R���U�H�S�X�W�D�]�L�R�Q�D�O�H���V�L�D���Q�H�L���F�R�Q�I�U�R�Q�W�L���G�H�L���F�O�L�H�Q�W�L���F�K�H���Q�H�L���F�R�Q�I�U�R�Q�W�L���G�H�L��concedenti titolari delle 
Concessioni e titolari di marchi concessi in licenza riveste particolare importanza per il Gruppo 
Autogrill�����/�¶�H�O�H�P�H�Q�W�R���U�H�S�X�W�D�]�L�R�Q�D�O�H���U�L�Y�H�V�W�H���L�Q�I�D�W�W�L���X�Q���U�X�R�O�R���F�R�Q�V�L�G�H�U�H�Y�R�O�H���D�L���I�L�Q�L���G�H�O�O�¶�D�J�J�L�X�G�L�F�D�]�L�R�Q�H 
dei Contratti di Concessione o del rinnovo delle Concessioni in essere e il venir meno della reputazione 
del Gruppo presso le proprie controparti contrattuali potrebbe dunque determinare effetti negativi 
rile �Y�D�Q�W�L���V�X�O�O�¶�R�S�H�U�D�W�L�Y�L�W�j���G�H�O��business del Gruppo. Il Gruppo è pertanto soggetto al rischio che la 
propria reputazione presso i concedenti e titolari di marchi concessi in licenza risenta negativamente 
�G�H�O�O�¶�L�Q�F�D�S�D�F�L�W�j���G�L���D�G�H�P�S�L�H�U�H���D�L���S�U�R�S�U�L���L�P�S�H�J�Q�L���F�R�Q�W�U�D�W�W�X�Dli , comportando, inter alia, la risoluzione o 
�L�O�� �P�D�Q�F�D�W�R���U�L�Q�Q�R�Y�R���G�H�L���&�R�Q�W�U�D�W�W�L���G�L�� �&�R�Q�F�H�V�V�L�R�Q�H���L�Q���H�V�V�H�U�H���R���O�¶�L�P�S�R�V�V�L�E�L�O�L�W�j���G�L�� �D�J�J�L�X�G�L�F�D�U�V�L���Q�X�R�Y�L��
Contratti di Concessione. Inoltre, la reputazione del Gruppo Autogrill presso i clienti potrebbe essere 
influenzata negativamente dalla riduzione della qualità percepita del servizio prestato e dalla 
incapacità di far evolvere il proprio modello di business per rispondere efficacemente alle aspettative 
degli stakeholder anche sui temi della sostenibilità socio-ambientale, nonché dalla mancata 
comunicazione da parte del Gruppo delle strategie adottate dal Gruppo in materia ambientale, 
comportando perdita di attrattività e quindi di clientela. Tra le cause che possono determinare una 
perdita di reputazione possono esservi inoltre cause indirette, e quindi non controllabili dal Gruppo: 
eventuali danni reputazionali in capo ai partner commerciali del Gruppo per cause indipendenti e non 
controllabili da Autogrill, potrebbero infatti determinare una riduzione delle vendite e risultare in un 
importante �L�P�S�D�W�W�R���Q�H�J�D�W�L�Y�R���V�X�O�O�D���V�L�W�X�D�]�L�R�Q�H���H�F�R�Q�R�P�L�F�D���H���I�L�Q�D�Q�]�L�D�U�L�D���G�H�O�O�¶�(�P�L�W�W�H�Q�W�H���H���G�H�O���*�U�X�S�S�R����
�,�Q�I�L�Q�H�����O�¶�R�U�P�D�L���V�L�J�Q�L�I�L�F�D�W�L�Y�R���H���D�Q�F�R�U�D���F�U�H�V�F�H�Q�W�H���X�W�L�O�L�]�]�R���G�H�L���F�D�Q�D�O�L���G�L���L�Q�I�R�U�P�D�]�L�R�Q�H���H���F�R�P�X�Q�L�F�D�]�L�R�Q�H��web 
(tra i quali siti internet e social media), potrebbe amplificare la risonanza di notizie diffamatorie o 
pretestuose a danno del Gruppo, creando il rischio di situazioni critiche per il business del Gruppo, 
tanto con riferimento ai rapporti con la clientela quanto con riferimento ai rapporti con le controparti 
contrattuali del Gruppo, quali concedenti, titolari di marchi concessi in licenza e/o fornitori, che 
richiedono azioni di intervento specialistiche. Il verificarsi di tali eventi potrebbe avere effetti negativi 
�U�L�O�H�Y�D�Q�W�L���V�X�O�O�D���V�L�W�X�D�]�L�R�Q�H���H�F�R�Q�R�P�L�F�D�����I�L�Q�D�Q�]�L�D�U�L�D���H���S�D�W�U�L�P�R�Q�L�D�O�H���G�H�O�O�¶�(�P�L�W�W�H�Q�W�H���H���G�H�O���*�U�X�S�S�R���$�X�W�R�J�U�L�O�O���� 

Il verificarsi degli eventi oggetto di tale rischio, che ¯ considerato dallôEmittente di bassa probabilit¨ di 
accadimento, potrebbe avere un impatto negativo rilevante sulla situazione economica, patrimoniale e 
finanziaria dellôEmittente e del Gruppo Autogrill. Tenuto conto di quanto precede, lôEmittente stima 
che il rischio abbia media rilevanza. 

Lôelemento reputazionale sia nei confronti dei clienti che nei confronti dei concedenti titolari delle 
Concessioni e titolari di marchi concessi in licenza riveste particolare importanza per il Gruppo 
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Autogrill. Lôelemento reputazionale riveste infatti un ruolo considerevole ai fini dellôaggiudicazione 
dei Contratti di Concessione o del rinnovo delle Concessioni in essere e il venir meno della reputazione 
del Gruppo presso le proprie controparti contrattuali potrebbe dunque determinare effetti negativi 
rilevanti sullôoperativit¨ del business del Gruppo. 

La reputazione del Gruppo Autogrill presso i clienti potrebbe essere influenzata negativamente dalla 
riduzione della qualità percepita del servizio prestato e dalla incapacità di far evolvere il proprio 
modello di business per rispondere efficacemente alle aspettative degli stakeholder sui temi della 
sostenibilità socio-ambientale, nonché dalla mancata comunicazione da parte del Gruppo delle strategie 
adottate in materia ambientale, comportando perdita di attrattività e quindi di clientela. 

Tra le cause che possono determinare una perdita di reputazione possono esservi inoltre cause indirette, 
e quindi non controllabili dal Gruppo: eventuali danni reputazionali in capo ai partner commerciali del 
Gruppo per cause indipendenti e non controllabili da Autogrill, potrebbero infatti determinare una 
riduzione delle vendite e risultare in un importante impatto negativo sulla situazione economica e 
finanziaria dellôEmittente e del Gruppo. Inoltre, la perdita di reputazione del Gruppo presso i clienti 
potrebbe determinare il rischio di compromissione della continuità delle relazioni con i concedenti o i 
titolari di marchi concessi in licenza o di un peggioramento delle prospettive di rinnovo del portafoglio 
contratti o di aggiudicazione di nuovi Contratti di Concessione.  

Lôimmagine del Gruppo Autogrill potrebbe altres³ essere danneggiata dalla condotta di terzi e da cause 
indirette e, pertanto, non controllabili. In particolare, in Italia lôidentificazione dellôarea di servizio con 
la denominazione del Gruppo Autogrill espone le attività svolte nel Canale Autostradale al rischio 
reputazionale connesso ad eventuali carenze erroneamente attribuite al Gruppo Autogrill ma in realtà 
causate da servizi erogati da concorrenti. Inoltre, per quelle attività per le quali il Gruppo Autogrill 
opera attraverso lôutilizzo in licenza di marchi di terzi o attraverso joint venture (modello, questôultimo, 
utilizzato in particolare nei mercati emergenti), eventuali danni reputazionali sofferti dal concedente di 
licenza o dal partner della joint venture potrebbero causare indirettamente una lesione dellôimmagine 
del Gruppo Autogrill, con conseguenti effetti negativi sullôattivit¨, le prospettive, nonch® la situazione 
economica, patrimoniale e finanziaria dellôEmittente e del Gruppo Autogrill.  

Infine, lôormai significativo e ancora crescente utilizzo dei canali di informazione e comunicazione web 
(tra i quali siti internet e social media), pur consentendo di accrescere la notorietà del Gruppo e dei suoi 
brand presso il pubblico, potrebbe altresì amplificare la risonanza di notizie diffamatorie o pretestuose 
a danno del Gruppo, creando il rischio di situazioni critiche che richiedono azioni di intervento 
specialistiche. In tale contesto, lôincapacità del Gruppo Autogrill di conservare la propria buona 
reputazione presso clienti, concedenti e titolari di marchi concessi in licenza potrebbe produrre effetti 
negativi rilevanti sullôattivit¨, le prospettive, nonché la situazione economica, patrimoniale e finanziaria 
dellôEmittente e del Gruppo Autogrill. 

Per ulteriori informazioni si rinvia alla Sezione 5 del Documento di Registrazione. 

B.8 Rischi connessi ai cambiamenti delle condizioni di lavoro e ad aumenti del costo del lavoro 

La forza lavoro �U�D�S�S�U�H�V�H�Q�W�D���X�Q���I�D�W�W�R�U�H���S�U�R�G�X�W�W�L�Y�R���U�L�O�H�Y�D�Q�W�H���S�H�U���O�¶�D�W�W�L�Y�L�W�j���G�H�O���*�U�X�S�S�R�����F�D�U�D�W�W�H�U�L�]�]�D�W�D���G�D��
una forte componente di servizio al consumatore, con una netta prevalenza di dipendenti occupati 
presso i punti vendita del Gruppo, impegnati nelle attività di vendita e somministrazione di cibi, 
bevande e beni di consumo al dettaglio. �&�R�Q���U�L�I�H�U�L�P�H�Q�W�R���D�O���F�R�V�W�R���G�H�O���O�D�Y�R�U�R�����Q�H�O�O�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R���������� il 
Gruppo Autogrill ha riportato un costo complessivo per il personale pari a Euro 773.183 migliaia 
(rispetto a Euro 1.674.800 migliaia al 31 dicembre 2019), pari al 39,0% dei ricavi consolidati del 
�*�U�X�S�S�R���S�H�U���O�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R�������������H���R�Y�H���V�L���U�H�D�O�L�]�]�D�V�V�H�U�R incrementi significativi del costo unitario del lavoro 
determinati dai trend del mercato del lavoro, sia di ordine congiunturale sia di natura normativa e 
regolamentare, potrebbe realizzarsi una conseguente riduzione della produttività del Gruppo. Inoltre, 
il Gruppo Autogrill è esposto al rischio di dover interrompere e/o ridurre la propria attività a causa di 
scioperi o periodi di tensione sindacale, i quali potrebbero causare un incremento dei costi di 
produzione dei beni e servizi del Gruppo Autogrill e, conseguentemente, un aumento dei prezzi di 
vendita a discapito dei risultati economici e della situazione patrimoniale del Gruppo Autogrill. Il 
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verificarsi di tali eventi potrebbe avere effetti negativi rilevanti sulla situazione economica, finanziaria 
e patri�P�R�Q�L�D�O�H���G�H�O�O�¶�(�P�L�W�W�H�Q�W�H���H���G�H�O���*�U�X�S�S�R���$�X�W�R�J�U�L�O�O�� 

Il verificarsi degli eventi oggetto di tale rischio, che ¯ considerato dallôEmittente di bassa probabilit¨ di 
accadimento, potrebbe avere effetti negativi rilevanti sulla situazione economica, patrimoniale e 
finanziaria dellôEmittente e del Gruppo Autogrill. Tenuto conto di quanto precede, lôEmittente ritiene 
che il presente rischio abbia media rilevanza. 

La forza lavoro rappresenta un fattore produttivo rilevante per lôattivit¨ del Gruppo, caratterizzata da 
una forte componente di servizio al consumatore. Al 31 dicembre 2020 il 96% dei dipendenti del 
Gruppo è infatti occupato presso i punti vendita del Gruppo ed è impegnato nelle attività di vendita e 
somministrazione di cibi, bevande e beni di consumo al dettaglio. Inoltre, lôesigenza di mantenere alti 
livelli di servizio, coerenti con le aspettative del cliente e del concedente, così come la complessità delle 
regolamentazioni che caratterizzano i molti Paesi nei quali il Gruppo opera, determinano limitazioni 
alla flessibilità nella gestione della risorsa lavoro. 

Il Gruppo Autogrill impiega circa 31.000 dipendenti a livello mondiale al 31 dicembre 2020, di cui (i) 
il 38% collocati in Nord America, (ii) il 19% collocati nellôarea International e (iii) il 43% collocati in 
Europa. 

Nellôesercizio 2020 il Gruppo Autogrill ha riportato un costo complessivo per il personale pari a Euro 
773.183 migliaia (rispetto a Euro 1.674.800 migliaia al 31 dicembre 2019), di cui (i) retribuzioni e oneri 
sociali pari a Euro 671.614 migliaia (rispetto a Euro 1.508.310 migliaia al 31 dicembre 2019), (ii) 
benefici ai dipendenti pari a Euro 29.118 migliaia (rispetto a Euro 41.162 migliaia al 31 dicembre 2019) 
e (iii) altri costi pari a Euro 72.451 migliaia (rispetto a Euro 125.328 migliaia al 31 dicembre 2019). Il 
costo complessivo per il personale dellôesercizio 2020 ¯ pari al 39,0% dei ricavi20 consolidati del 
Gruppo. 
 
Le attività produttive del Gruppo Autogrill possono risentire significativamente di astensioni dal lavoro 
o di altre manifestazioni di conflittualità che possono determinare interruzioni della produzione e da 
mutamenti della normativa applicabile in ambito giuslavoristico.  

Benché negli esercizi chiusi al 31 dicembre 2020 e 2019 e sino alla Data del Documento di 
Registrazione il Gruppo Autogrill non abbia subito significativi scioperi o altre forme di conflittualità, 
non si pu¸ escludere che nel futuro possano verificarsi interruzioni dellôattivit¨ causate da agitazioni di 
carattere sindacale, con conseguenti effetti negativi sullôattivit¨, le prospettive, nonch® la situazione 
economica, patrimoniale e finanziaria dellôEmittente e del Gruppo Autogrill.  

Inoltre, la normativa giuslavoristica e il contesto sindacale in alcuni Paesi in cui il Gruppo Autogrill 
opera prevedono significative tutele dei diritti dei lavoratori, come, a titolo esemplificativo, 
lôapplicazione del salario orario minimo garantito. 

Se per qualsiasi motivo i costi del lavoro aumentassero drasticamente, è molto probabile che i costi di 
produzione dei beni e servizi del Gruppo Autogrill aumenterebbero. Infatti, non solo sono possibili 
incrementi significativi del costo unitario del lavoro determinati dai trend del mercato del lavoro, sia di 
ordine congiunturale sia di natura normativa e regolamentare, ma anche eventuali riforme in materia di 
welfare nei vari Paesi in cui il Gruppo Autogrill opera potrebbero comportare un aumento nei costi del 
personale. Un aumento dei costi di produzione dei prodotti potrebbe avere ripercussioni sui prezzi di 
vendita dei prodotti, che potrebbero compromettere le vendite, causando effetti negativi rilevanti 
sullôattivit¨, le prospettive del Gruppo, nonch® sulla situazione economica, patrimoniale e finanziaria 

                                                 
20 
Ricavi: la voce ñRicaviò non include i ricavi da vendita di carburanti che sono esclusi nella visione gestionale, coerentemente con la 

modalit¨ adottata dalla Direzione nellôanalisi dei dati del Gruppo. I ricavi generati dalla vendita di carburanti, effettuata in prevalenza presso 
aree di servizio autostradali italiane e svizzere, ammontano a Euro 232,1 milioni nel 2020. I ricavi di Gruppo, che includono quelli derivanti 
dalla vendita di carburanti e sono inseriti nel prospetto di conto economico del bilancio consolidato del Gruppo per lôesercizio chiuso al 31 
dicembre 2020 incluso nel paragrafo 11 del presente documento, ammontano a Euro 2.215,8 milioni nel 2020. 
 



FATTORI DI RISCHIO  

38 
 

dellôEmittente e del Gruppo Autogrill. 

Infine, ove la normativa giuslavoristica applicabile ai dipendenti del Gruppo subisse mutamenti dovuti 
a modifiche legislative o regolamentari o a provvedimenti giurisdizionali applicabili, direttamente o 
indirettamente, nei confronti del Gruppo, relativi, a titolo esemplificativo, allôorario di lavoro, ai turni 
di lavoro e alla fruizione dei giorni di riposo da parte dei dipendenti, il business del Gruppo potrebbe 
subire un impatto negativo significativo, qualora eventi si verificassero in aree geografiche in cui il 
Gruppo impiega un numero rilevante di dipendenti, come per esempio in Italia, Francia e Stati Uniti. 

Per ulteriori informazioni si rinvia alla Sezione 5 del Documento di Registrazione. 

B.9 Rischi connessi al portafoglio marchi e formati commerciali e alla tutela dei diritti di 

proprietà intellettuale  

�/�¶�D�W�W�L�Y�L�W�j���G�H�O���*�U�X�S�S�R���$�X�W�R�J�U�L�O�O���Y�L�H�Q�H���V�Y�R�O�W�D���D�W�W�U�D�Y�H�U�V�R formati commerciali e marchi sia di proprietà 
del Gruppo Autogrill stesso che di proprietà di terzi. Il valore del marchio può essere gravemente 
danneggiato da incidenti che riducono la fiducia dei consumatori nel marchio, in particolare se gli 
incidenti determinano una notevole pubblicità negativa o danno luogo a controversie. Inoltre, il 
Gruppo Autogrill è esposto al rischio di eventuali contestazioni da parte di terzi e/o controversie per 
violazione di diritti in materia di brevetti e/o altri diritti di proprietà intellettuale o industriale, ovvero 
al rischio che si verifichino fenomeni di sfruttamento, anche abusivo, di tali diritti da parte di terzi. Il 
verificarsi di tali rischi potrebbe avere effetti negativi rilevanti sulla situazione economica, finanziaria 
�H���S�D�W�U�L�P�R�Q�L�D�O�H���G�H�O�O�¶�(�P�L�W�W�H�Q�W�H���H���G�H�O���*�U�X�S�S�R���$�X�W�R�J�U�L�O�O���� 

Il verificarsi degli eventi oggetto di tale rischio, che ¯ considerato dallôEmittente di bassa probabilit¨ di 
accadimento, potrebbe avere un impatto negativo rilevante sulla situazione economica, patrimoniale e 
finanziaria dellôEmittente e del Gruppo Autogrill. Tenuto conto di quanto precede, lôEmittente stima 
che il rischio abbia media rilevanza.  

Il Gruppo Autogrill opera attraverso formati commerciali (ovvero, la modalità con cui un punto vendita 
è concepito per rendere il marchio o i prodotti immediatamente riconoscibili) e marchi sia proprietari 
che di proprietà di terzi, questi ultimi sia di rilevanza locale sia internazionalmente riconosciuti.  

I marchi richiedono investimenti e risorse per costruire e mantenere il loro valore. Se il Gruppo 
Autogrill non effettua investimenti sufficienti a creare valore per i propri marchi di proprietà o a 
mantenere il valore dei propri marchi più rilevanti o se i partner del Gruppo Autogrill non effettuano 
tali investimenti per i loro marchi, tali circostanze possono determinare effetti negativi sulla capacità 
del Gruppo Autogrill di sfruttare con successo il proprio portafoglio di marchi in occasione di gare per 
lôaggiudicazione di concessioni, con conseguenti effetti negativi sullôattivit¨, le prospettive, nonch® la 
situazione economica, patrimoniale e finanziaria dellôEmittente e del Gruppo Autogrill.  

Il valore del marchio può essere altresì gravemente danneggiato da incidenti isolati che riducono la 
fiducia dei consumatori nel marchio o influenzano lôopinione che i consumatori hanno del marchio, in 
particolare se gli incidenti determinano una notevole pubblicità negativa o danno luogo a controversie. 
Con riferimento ai marchi in licenza di cui si avvale il Gruppo Autogrill, le aziende che detengono tali 
marchi potrebbero assumere posizioni politiche e/o sociali che risultano impopolari e causare danni 
reputazionali ai marchi stessi. Questi incidenti possono avere un impatto negativo sulle strategie di 
crescita del Gruppo Autogrill, sui suoi sforzi di sviluppo in ambito domestico e nei mercati esteri o sul 
normale svolgimento dellôattivit¨ del Gruppo Autogrill e conseguentemente comportare effetti negativi 
sullôattivit¨, le prospettive, nonch® la situazione economica, patrimoniale e finanziaria dellôEmittente e 
del Gruppo Autogrill. 

Inoltre il Gruppo Autogrill fa affidamento sulla protezione legale dei propri diritti di proprietà 
industriale e intellettuale derivante dalla registrazione degli stessi. Le misure adottate dal Gruppo 
Autogrill potrebbero tuttavia risultare insufficienti per tutelare i propri diritti di proprietà industriale e 
intellettuale da eventuali registrazioni o da fenomeni di sfruttamento, anche abusivo, di tali diritti da 
parte di terzi. Inoltre, tali diritti di proprietà industriale e intellettuale potrebbero non essere sufficienti 
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ad assicurare un vantaggio competitivo al Gruppo Autogrill nel caso in cui aziende terze sviluppassero 
e registrassero marchi o brevetti. Infine, non si può escludere che titolari di diritti anteriori su segni 
distintivi identici o somiglianti ai marchi del Gruppo possano promuovere azioni volte ad ottenere 
lôinvalidit¨ di questi ultimi, lôinibizione del loro uso anche limitatamente a determinate aeree 
geografiche, ovvero azioni di contraffazione. Il concretizzarsi degli eventi individuati come rischi può 
avere impatti sulla capacità del Gruppo Autogrill di competere nei processi di gara, con conseguenti 
effetti negativi rilevanti sullôattivit¨, le prospettive, nonch® la situazione economica, patrimoniale e 
finanziaria dellôEmittente e del Gruppo Autogrill.  

Per ulteriori informazioni, si rinvia alla Sezione 5 del Documento di Registrazione. 

B.10 Rischi connessi al funzionamento dei sistemi informatici, alla gestione dei dati e alla 

sicurezza informatica 

Il Gruppo Autogrill è esposto al rischio che i propri sistemi informatici siano affetti da virus o 
subiscano accessi non autorizzati volti ad estrarre o corrompere informazioni del Gruppo Autogrill o 
dei consumatori, e che eventuali errori, malfunzionamenti e/o accessi non autorizzati ai software 
�X�W�L�O�L�]�]�D�W�L���G�D�O���*�U�X�S�S�R���$�X�W�R�J�U�L�O�O���S�R�V�V�D�Q�R���G�D�Q�Q�H�J�J�L�D�U�H���O�¶�D�W�W�L�Y�L�W�j���G�H�L���F�O�L�H�Q�W�L���G�H�O���*�U�X�S�S�R���$�X�W�R�J�U�L�O�O, nonché 
determinare una perdita reputazionale. Il verificarsi di tali eventi potrebbe avere effetti negativi 
�U�L�O�H�Y�D�Q�W�L���V�X�O�O�D���V�L�W�X�D�]�L�R�Q�H���H�F�R�Q�R�P�L�F�D�����I�L�Q�D�Q�]�L�D�U�L�D���H���S�D�W�U�L�P�R�Q�L�D�O�H���G�H�O�O�¶�(�P�L�W�W�H�Q�W�H���H���G�H�O���*�U�X�S�S�R���$�X�W�R�J�U�L�O�O�� 

Il verificarsi degli eventi oggetto di tale rischio, che è considerato dallôEmittente di bassa probabilit¨ di 
accadimento, potrebbe avere un impatto negativo rilevante sulla situazione economica, patrimoniale e 
finanziaria dellôEmittente e del Gruppo Autogrill. Tenuto conto di quanto precede, lôEmittente stima 
che il rischio abbia media rilevanza. 

Lôoperativit¨ del Gruppo Autogrill dipende anche dai sistemi informatici di cui si avvale, nonch® dalla 
loro continua manutenzione e dal loro costante e adeguato aggiornamento. La crescente fruizione e 
distribuzione di beni e servizi su reti globali, e con connessioni sempre pi½ estese, nonch® lôutilizzo di 
tecnologie informatiche in grado di assicurare comunicazione e trasferimento di dati in tempo reale con 
soggetti e strumenti ñiotò (internet of things) localizzati in ogni parte del mondo fanno crescere 
lôesposizione a rischi informatici (cosiddetto ñCyber riskò). LôEmittente ¯ infatti esposto al rischio di 
(i) eventuali problemi di funzionamento o di accesso ai propri sistemi informatici, (ii) eventuale 
successo di attacchi informatici esterni attraverso i cosiddetti ñprogrammi malevoliò che in molti casi 
includono richieste di riscatto, ovvero (iii) violazione o contraffazione di e-mail aziendali per sottrarre 
informazioni o per dare disposizioni di pagamento a soggetti non titolati. 

I sistemi informatici possono essere esposti a rischi operativi, strategici e reputazionali, che possono 
derivare: (A) da fattori interni, quali ad esempio: (i) lôinterruzione dei sistemi informatici, che pu¸ avere 
un impatto negativo sullôoperativit¨ aziendale in quanto pu¸ provocare problemi di gestione dellôattivit¨ 
ordinaria quando lôattacco mira a impedire lôaccesso a sistemi informatici a supporto del business da 
parte degli utenti effettivamente autorizzati (i.e. gestione della catena di approvvigionamento, sistemi 
di pagamento elettronico/digitale); (ii) la competenza del personale, così come la qualità dei metodi di 
formazione (che pu¸ influire sulla qualit¨ operativa dellôattivit¨ svolta e parallelamente sulla necessit¨ 
di controllo della medesima); (iii) potenziali errori materiali, sia derivanti da errore umano sia da 
malfunzionamenti dei sistemi informatici; (iv) potenziali azioni colpose e/o dolose di personale interno 
o collaboratori esterni; e/o (B) da fattori esterni, quali: (i) violazioni della sicurezza dei propri sistemi 
dovute ad accessi al proprio network aziendale da parte di soggetti non autorizzati intenzionati ad 
estrarre o corrompere informazioni con conseguente perdita dei dati dei consumatori e violazione della 
privacy degli stessi; e (ii) introduzione di virus/criptolocker nei computer o in altri device elettronici o 
qualsiasi altra forma di illecito commesso via internet. Con specifico riferimento ai beni di proprietà 
intellettuale si potrebbe inoltre verificare la perdita o il danneggiamento degli stessi a seguito di 
violazioni della sicurezza.  

Le violazioni dei sistemi informatici sono diventate, in tutto il mondo, sempre più frequenti nel recente 
passato, pertanto, possono minacciare la protezione delle informazioni relative al Gruppo Autogrill ed 
alla propria clientela e possono avere effetti negativi sullôintegrit¨ dei sistemi informatici di cui il 
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Gruppo Autogrill si avvale, così come sulla fiducia da parte dei suoi clienti e sulla reputazione del 
Gruppo Autogrill stesso, con conseguenti effetti negativi sullôattivit¨, le prospettive, nonch® la 
situazione economica, patrimoniale e finanziaria dellôEmittente e del Gruppo Autogrill. 

Nonostante negli esercizi chiusi al 31 dicembre 2020 e 2019 e sino alla Data del Documento di 
Registrazione non si siano verificati errori, interruzioni del network e violazioni rilevanti in materia di 
sicurezza sui dati che abbiano coinvolto i sistemi di information technology del Gruppo Autogrill, nella 
misura in cui tali circostanze determinassero perdita di dati o la comunicazione di informazioni riservate 
o proprietarie, il Gruppo Autogrill potrebbe incorrere in responsabilità/sanzioni e subire ritardi o 
interruzioni nello sviluppo dei prodotti e nelle proprie attività produttive con conseguenti effetti negativi 
sullôattivit¨, le prospettive, nonch® la situazione economica, patrimoniale e finanziaria dellôEmittente e 
del Gruppo Autogrill.  

Per ulteriori informazioni si rinvia alla Sezione 5 del Documento di Registrazione. 

B.11 Rischi connessi alla regolamentazione nelle materie della privacy, della sicurezza delle 

informazioni e della protezione dei dati personali 

Le società del Gruppo devono ottemperare alle norme dettate in materia di protezione dei dati 
personali. Il Gruppo è esposto al rischio che le misure e le procedure adottate in relazione alla 
normativa sulla circolazione ed il trattamento dei dati personali si rivelino inadeguate e/o non conformi 
e/o che non siano tempestivamente e correttamente implementate. Il mancato rispetto della citata 
normativa potrebbe comportare conseguenze a livello sanzionatorio che possono arrivare sino a un 
massimo di Euro 20 milioni ovvero sino al 4% del fatturato consolidato �D�Q�Q�X�R���U�L�I�H�U�L�W�R���D�O�O�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R��
precedente a quello in cui è stata accertata la violazione, con conseguenti effetti negativi rilevanti sulla 
reputazione nonché sulla situazione economica, finanziaria e patrim�R�Q�L�D�O�H���G�H�O�O�¶�(�P�L�W�W�H�Q�W�H�� �H�� �G�H�O��
Gruppo. 

Il verificarsi degli eventi oggetto di tale rischio, che ¯ considerato dallôEmittente di bassa probabilit¨ di 
accadimento, potrebbe avere un impatto negativo rilevante sulla situazione economica, patrimoniale e 
finanziaria dellôEmittente e del Gruppo Autogrill. Tenuto conto di quanto precede, lôEmittente stima 
che il rischio abbia media rilevanza. 

Lôattivit¨ svolta dal Gruppo ¯ soggetta allôapplicazione della normativa, nazionale e internazionale, 
sulla protezione e trattamento dei dati personali. Il trattamento dei dati personali, ossia la raccolta, la 
conservazione e qualsiasi forma di utilizzo dei suddetti dati, fino alla loro cancellazione, sono attività 
regolate e protette da norme di legge e regolamentari, tra i quali si segnalano il Regolamento (UE) 
2016/679 e i provvedimenti prescrittivi dellôAutorit¨ Garante per la Protezione dei Dati Personali (il 
c.d. Garante della Privacy), in numerose giurisdizioni in cui il Gruppo opera. 

Il Gruppo ha adeguato le proprie procedure interne alle normative applicabili e ha adottato accorgimenti 
organizzativi tecnici per conformarsi alle disposizioni di legge vigenti in materia di accesso e 
trattamento dei dati dei consumatori, dei dipendenti e dei terzi in genere con cui intrattenga rapporti. 
Nonostante i presidi adottati, il Gruppo resta comunque esposto al rischio che i dati di detti soggetti, ivi 
inclusi quelli relativi alle carte o alle app di pagamento dei consumatori, siano danneggiati o perduti, 
ovvero sottratti, divulgati o trattati per finalità diverse da quelle autorizzate dalla clientela, anche ad 
opera di soggetti non autorizzati (sia terzi sia dipendenti del Gruppo).  

Il mancato rispetto della citata normativa potrebbe comportare conseguenze a livello sanzionatorio che 
possono arrivare sino a un massimo di Euro 20 milioni ovvero sino al 4% del fatturato consolidato 
annuo riferito allôesercizio precedente a quello in cui ¯ stata accertata la violazione. 

Il Gruppo Autogrill potrebbe dunque essere soggetto a sanzioni in caso di trattamenti di dati, ivi inclusi 
i dati personali e sensibili dei propri clienti, non conformi alle nuove direttive internazionali in materia, 
con conseguenti effetti negativi rilevanti sullôattivit¨, le prospettive, nonch® la situazione economica, 
patrimoniale e finanziaria dellôEmittente e del Gruppo Autogrill.  
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Per ulteriori informazioni si rinvia alla Sezione 5 del Documento di Registrazione. 

B.12 Rischi connessi alla qualità e sicurezza dei prodotti alimentari  

Il Gruppo può essere esposto a problematiche relative alla qualità e alla sicurezza dei prodotti 
alimentari commercializzati nei propri punti vendita. Nonostante il Gruppo si avvalga di politiche volte 
a garantire la qualità e la sicurezza dei prodotti alimentari, i controlli e le procedure di sicurezza 
alimentare adottati dal Gruppo potrebbero rivelarsi inadeguati, per esempio, nei casi di manomissione 
o contaminazione dei prodotti, violazione delle procedure di preparazione di particolari alimenti o il 
mancato rispetto degli standard previsti a tutela dei soggetti allergici o con particolari necessità 
dietetiche. Non si può dunque escludere che il Gruppo possa essere ritenuto responsabile nei confronti 
dei propri clienti per richieste di risarcimento dei danni a seguito di casi di intossicazione alimentare 
o altri eventi dannosi connessi alla consumazione dei prodotti alimentari somministrati o 
commercializzati nei punti vendita del Gruppo, il che determinerebbe un effetto negativo significativo 
�V�X�O�O�¶�D�W�W�L�Y�Ltà, sui risultati economici e sulla condizione finanziaria �G�H�O�O�¶�(�P�L�W�W�H�Q�W�H���H��del Gruppo.  

Il verificarsi degli eventi oggetto di tale rischio, che ¯ considerato dallôEmittente di bassa probabilit¨ di 
accadimento, potrebbe avere un impatto negativo rilevante sulla situazione economica, patrimoniale e 
finanziaria dellôEmittente e del Gruppo Autogrill. Tenuto conto di quanto precede, lôEmittente stima 
che il rischio abbia media rilevanza. 

Il Gruppo può essere esposto a problematiche relative alla qualità e alla sicurezza dei prodotti alimentari 
somministrati e commercializzati nei propri punti vendita. La preparazione degli alimenti e il 
mantenimento della catena di approvvigionamento del Gruppo richiedono, infatti, lôadozione di 
specifici standard di igiene e tracciabilità dei prodotti alimentari, nonché il rispetto di condizioni 
ottimali per la corretta conservazione e preparazione degli stessi. 

Il Gruppo si avvale di politiche volte a garantire la qualità e la sicurezza dei prodotti alimentari 
somministrati e commercializzati nei punti vendita del Gruppo. I controlli e le procedure di sicurezza 
alimentare attualmente adottati dal Gruppo potrebbero tuttavia rivelarsi inadeguati, per esempio, nei 
casi di manomissione o contaminazione dei prodotti, di violazione delle procedure di preparazione di 
particolari alimenti (a titolo esemplificativo le procedure halal o kosher) o il mancato rispetto degli 
standard previsti a tutela dei soggetti allergici o con particolari necessità dietetiche.  

Non si può dunque escludere che il Gruppo possa essere ritenuto responsabile nei confronti dei propri 
clienti per richieste di risarcimento dei danni a seguito di casi di intossicazione alimentare o altri eventi 
dannosi connessi alla consumazione dei prodotti alimentari somministrati o commercializzati dal 
Gruppo nei propri punti vendita. Siffatte richieste di risarcimento dei danni potrebbero esporre il 
Gruppo a significativi costi legali e distogliere lôattenzione del management e del personale del Gruppo 
dalle attività ordinarie di sviluppo del business, determinando un effetto negativo significativo 
sullôattivit¨, sui risultati economici e sulla condizione finanziaria del Gruppo. 

Il verificarsi dei citati eventi dannosi o la diffusione, a mezzo stampa o tramite social media, di notizie 
correlate a tali eventi, inoltre, potrebbe avere, anche laddove il Gruppo non fosse responsabile per tali 
eventi o la sua responsabilità fosse limitata, un impatto significativo sulla reputazione del Gruppo, sia 
nei confronti della propria clientela, sia nei confronti delle proprie controparti, ivi inclusi i concedenti, 
i franchisor e gli altri partner commerciali del Gruppo. Tale pregiudizio alla reputazione potrebbe 
limitare la capacità del Gruppo di mantenere relazioni durature con la propria clientela o di rinnovare i 
contratti con i propri concedenti, franchisor e partner a condizioni accettabili o di aggiudicarsi nuove 
Concessioni e stipulare nuovi Contratti Operativi, determinando effetti negativi sullôattivit¨, le 
prospettive, nonché la situazione economica, patrimoniale e finanziaria dellôEmittente e del Gruppo 
Autogrill. 

Per ulteriori informazioni si rinvia alla Sezione 5 del Documento di Registrazione.  

B.13 Rischi connessi alla capacità del Gruppo Autogrill di prevedere le preferenze dei 

consumatori 



FATTORI DI RISCHIO  

42 
 

Il Gruppo Autogrill potrebbe non essere in grado di adattarsi alle nuove preferenze dei consumatori 
finali dei settori in cui opera, con conseguenti effetti negativi sulla capacità del Gruppo Autogrill di 
supportare i propri margini reddituali. Per rimanere competitivo, il Gruppo Autogrill deve 
costantemente e accuratamente anticipare i trend di domanda dei consumatori, di breve e lungo 
�S�H�U�L�R�G�R���� �O�D�� �G�L�V�S�R�Q�L�E�L�O�L�W�j�� �G�L�� �S�U�R�G�R�W�W�L���� �L�O�� �U�H�O�D�W�L�Y�R���L�P�S�D�W�W�R�� �V�X�O�O�D���G�R�P�D�Q�G�D���G�L�� �S�U�R�G�R�W�W�L���H�� �O�¶�D�P�E�L�H�Q�W�H��
competitivo. �,�O���*�U�X�S�S�R���L�Q�R�O�W�U�H���q���H�V�S�R�V�W�R���D�O���U�L�V�F�K�L�R���G�L���Q�R�Q���U�L�X�V�F�L�U�H���D���P�D�Q�W�H�Q�H�U�H���O�¶�D�W�W�X�D�O�H���S�R�V�L�]�L�R�Q�D�P�H�Q�W�R��
�F�R�P�S�H�W�L�W�L�Y�R���D���F�D�X�V�D���G�H�O�O�D���G�L�I�I�L�F�R�O�W�j���G�L���V�Y�L�O�X�S�S�D�U�H���W�H�P�S�H�V�W�L�Y�D�P�H�Q�W�H���W�H�F�Q�R�O�R�J�L�H�� �D�O�O�¶�D�Y�D�Q�J�X�D�U�G�L�D���S�H�U��
rispondere alle esigenze dei propri clienti, specialmente considerando i mutamenti nelle tendenze di 
consumo dovuti al protrarsi della pandemia da Covid-19. Il Gruppo potrebbe non essere in grado di 
continuare a identificare con successo o rispondere efficacemente ai cambiamenti dei trend del mercato 
o delle preferenze dei consumatori, ivi incluse le preferenze dei consumatori orientate a favore di una 
crescente digitalizzazione e automazione dei servizi offerti, di prodotti a basso impatto ambientale e di 
prodotti coerenti con politiche di nutrizione consapevole, il che potrebbe influenzare negativamente il 
suo rapporto con i clienti e la domanda di prodotti forniti dal Gruppo Autogrill. �,�Q�R�O�W�U�H�����O�¶�(�P�L�W�W�H�Q�W�H��
non può escludere che futuri nuovi prodotti o servizi del Gruppo siano introdotti sul mercato in ritardo 
rispetto �D�L���F�R�Q�F�R�U�U�H�Q�W�L���R���F�K�H���L�O���U�L�W�D�U�G�R���G�H�O���*�U�X�S�S�R���Q�H�O�O�¶�L�P�S�O�H�P�H�Q�W�D�U�H���Q�X�R�Y�L���S�U�R�G�R�W�W�L���R���V�H�U�Y�L�]�L�����D�Q�F�K�H��
digitali, adeguati alle necessità della clientela possa determinare un peggioramento del proprio 
posizionamento competitivo rispetto ad altri operatori del mercato. In tale evenienza la situazione 
�H�F�R�Q�R�P�L�F�D�����S�D�W�U�L�P�R�Q�L�D�O�H���H���I�L�Q�D�Q�]�L�D�U�L�D���G�H�O�O�¶�(�P�L�W�W�H�Q�W�H���H���G�H�O���*�U�X�S�S�R���$�X�W�R�J�U�L�O�O���Q�H���V�D�U�H�E�E�H���L�Q�I�O�X�H�Q�]�D�W�D��
negativamente. 

Il verificarsi degli eventi oggetto di tale rischio, che ¯ considerato dallôEmittente di media probabilit¨ 
di accadimento, potrebbe avere un impatto negativo sulla situazione economica, patrimoniale e 
finanziaria dellôEmittente e del Gruppo Autogrill. Tenuto conto di quanto precede, lôEmittente stima 
che il rischio abbia media rilevanza.  

Il core business del Gruppo Autogrill consiste nellôesercizio, attraverso societ¨ partecipate, sia in Italia 
che allôestero, di attivit¨ di gestione di punti vendita, ivi inclusi bar, caffetterie e altri punti per la 
somministrazione al pubblico e vendita al dettaglio di prodotti food & beverage (alimenti, bevande e 
prodotti dolciari) e di altri prodotti destinati alla vendita al dettaglio, quali, editoria, gadget, altri beni 
di consumo e generi di monopolio (ad es. tabacchi, lotterie) sia esenti che non da tassazione. In 
particolare, il Gruppo Autogrill offre unôampia gamma di cibi, bevande, servizi e altri prodotti e svolge 
la propria attività attraverso un attento monitoraggio dei mutamenti nei gusti e nelle esigenze di 
consumo dei clienti, nonché attraverso una continua innovazione ed evoluzione del prodotto. Il Gruppo 
Autogrill, infatti, si caratterizza per la capacità di offrire prodotti e servizi in grado di soddisfare le 
richieste del mercato nel lungo periodo e il successo del Gruppo Autogrill dipende dalla capacità di 
adeguare e innovare tempestivamente la propria offerta di prodotti e servizi e ad ampliarne la gamma, 
al fine di rispondere alle esigenze delle diverse tipologie di consumatori che frequentano i punti vendita, 
sviluppando formule o servizi dedicati e agevolando il processo di scelta e ordine da parte dei clienti. 

Per rimanere competitivo, il Gruppo Autogrill deve costantemente e accuratamente anticipare i trend 
di domanda dei consumatori, di breve e lungo periodo, la disponibilità di prodotti, il relativo impatto 
sulla domanda di prodotti e lôambiente competitivo. In particolare, lôofferta nei suoi punti vendita deve 
essere costantemente adattata per rispondere ai cambiamenti delle preferenze dei consumatori dovuti a 
fattori quali, ad esempio, la stagionalità e le condizioni economiche e tendenze dei consumatori. Il 
Gruppo deve inoltre anticipare le tendenze a lungo termine delle abitudini di acquisto dei consumatori, 
quali la domanda dei consumatori per una maggiore convenienza, una maggiore digitalizzazione e 
automazione dei servizi, una maggiore sicurezza nel consumo e per prodotti a basso impatto ambientale 
e coerenti con politiche di nutrizione consapevole. 

Il successo della attività del Gruppo dipende in parte dalla sua capacità di competere in termini di prezzi, 
assortimento e qualit¨ dei prodotti e in parte, dato lôelevato livello di digitalizzazione delle nuove 
generazioni di consumatori, da una presenza costante e attiva sui social network, al fine di mantenere 
unôelevata riconoscibilit¨ dei propri brand e prodotti presso i consumatori più giovani che utilizzano su 
base quotidiana piattaforme digitali come, a titolo esemplificativo, Instagram, Tik Tok e Twich.  
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Pertanto, qualora non riesca a mantenere unôelevata visibilit¨ dei brand commercializzati sulle 
piattaforme digitali maggiormente utilizzate dai consumatori più giovani, il Gruppo potrebbe 
progressivamente perdere la propria popolarità presso tale fascia di consumatori e non riuscire a 
mantenere un sufficiente brand engagement, con potenziali impatti negativi sulla propria posizione di 
leadership21  sul mercato nonché sulla capacità di aggiudicarsi nuovi Contratti di Concessione o 
rinnovare i medesimi. 

Inoltre, sulla base delle analisi dellôEmittente, nel corso degli ultimi anni si ¯ accentuato, sia nel mercato 
della ristorazione sia in mercati diversi, il trend della digitalizzazione dei consumatori, che spesso 
preferiscono effettuare i propri acquisti presso punti vendita che utilizzino tecnologie digitali per 
migliorare la propria customer experience o per semplificare e velocizzare il processo di scelta, acquisto 
e, eventualmente, consegna a domicilio. Tale trend risulta peraltro accelerato dallôimpatto della 
pandemia da Covid-19 sia a livello locale che internazionale, in quanto molti consumatori hanno 
iniziato a prediligere modalità di acquisito che consentono di evitare contatti fisici non necessari, 
rendendo lôabitudine di recarsi nei punti vendita per acquistare prodotti o consumare alimenti e bevande 
unôopzione meno attrattiva rispetto alla possibilità di selezionare, ordinare e pagare i prodotti 
utilizzando tecnologie digitali o vending machines automatizzate. Non si può inoltre escludere che le 
suddette abitudini rimangano particolarmente marcate indipendentemente da un prospettato 
superamento della pandemia da Covid-19 nel prossimo futuro. 

Il mondo della ristorazione, inoltre, fortemente colpito dallôemergenza causata dal Coronavirus, si ¯ 
trovato, e si sta tuttora trovando, a fare i conti con nuove norme di distanziamento sociale e di 
sanificazione. Per rispondere a questi nuovi bisogni è emersa forte la necessità di puntare sulla 
digitalizzazione.  

Altrettanto importante è il fattore reputazionale. La comunicazione digitale è divenuta uno strumento 
primario per la valorizzazione dei propri servizi. Questo elemento si è reso particolarmente evidente 
anche durante il lockdown dovuto alla pandemia, quando molte imprese della ristorazione hanno 
modificato la loro offerta e si sono trovate a fare i conti con la necessità di farlo sapere ai clienti. 

Il Gruppo potrebbe non essere in grado di continuare a identificare con successo o rispondere 
efficacemente ai cambiamenti dei trend del mercato o delle preferenze dei consumatori, anche per 
effetto della maggiore velocità con cui si manifestano i nuovi trend. La pandemia da Covid-19 ha inoltre 
aumentato le probabilità di realizzazione di tale rischio, ponendo gli operatori del mercato nella 
posizione di dover anticipare i nuovi trend e lôevoluzione delle tendenze dei viaggiatori, anche in 
termini di digitalizzazione e automazione dei servizi. A tale riguardo, il Gruppo non può escludere che 
futuri nuovi prodotti o servizi del Gruppo siano introdotti sul mercato in ritardo rispetto ai concorrenti 
o che il ritardo del Gruppo nellôimplementare servizi digitali adeguati alle necessit¨ della propria 
clientela possa determinare un peggioramento del proprio posizionamento competitivo rispetto ad altri 
operatori del mercato capaci di offrire servizi innovativi altamente digitalizzati. 

Ove si realizzassero, tali circostanze potrebbero influenzare negativamente il rapporto del Gruppo con 
i propri clienti e la domanda di prodotti forniti dal Gruppo Autogrill, con conseguenti effetti negativi 
sullôattivit¨, le prospettive nonch® la situazione economica, patrimoniale e finanziaria dellôEmittente e 
del Gruppo Autogrill. 

Per ulteriori informazioni si rinvia alla Sezione 5 del Documento di Registrazione. 

B.14 Rischi connessi allôesecuzione dei piani di riorganizzazione e ristrutturazione 

Nel corso del 2020, il Gruppo ha effettuato talune attività di riorganizzazione prevalentemente volte a 
semplificare e razionalizzare la struttura di alcune business unit, attività che hanno comportato la 
riduzione di risorse in modo permanente e il sostenimento di costi non ricorrenti per un importo pari 
a Euro 13,2 milioni. Alla luce della pandemia da Covid-19 in corso, il Gruppo Autogrill potrebbe dover 

                                                 
21  In termini di ricavi. Fonte: elaborazione da parte di primaria società di consulenza strategica di standing internazionale 

su dati provenienti da stime Autogrill al 31 dicembre 2020 e fonti esterne. 
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implementare ulteriori piani di riorganizzazione e ristrutturazione per contrastare il deterioramento 
dei margini reddituali del Gruppo causati dalla pandemia, sebbene i Dati Previsionali del Gruppo non 
tengano conto di tale evenienza. Alla Data del Documento di Registrazione sussiste il rischio che i 
piani di riorganizzazione e ristrutturazione che dovessero essere attivati non consentano di ridurre i 
costi attesi delle società del Gruppo �R���F�K�H���L�� �F�R�V�W�L���D�V�V�R�F�L�D�W�L���D�O�O�¶�L�P�S�O�H�P�H�Q�W�D�]�L�R�Q�H���G�H�L���S�L�D�Q�L��siano più 
elevati dei costi stimati. Il verificarsi degli eventi oggetto di tali rischi potrebbe avere effetti negativi 
�U�L�O�H�Y�D�Q�W�L���V�X�O�O�D���V�L�W�X�D�]�L�R�Q�H���H�F�R�Q�R�P�L�F�D�����I�L�Q�D�Q�]�L�D�U�L�D���H���S�D�W�U�L�P�R�Q�L�D�O�H���G�H�O�O�¶�(�P�L�W�W�H�Q�W�H���H���G�H�O���*�U�X�S�S�R���$�X�W�R�J�U�L�O�O�� 

Il verificarsi degli eventi oggetto di tale rischio, che ¯ considerato dallôEmittente di bassa probabilit¨ di 
accadimento, potrebbe avere effetti negativi rilevanti sulla situazione economica, patrimoniale e 
finanziaria dellôEmittente e del Gruppo Autogrill. Tenuto conto di quanto precede, lôEmittente ritiene 
che il presente rischio abbia media rilevanza. 

Nel corso del 2020, il Gruppo ha effettuato talune attività di riorganizzazione prevalentemente volte a 
semplificare e razionalizzare la struttura di alcune Business Unit, attività che hanno comportato la 
riduzione di risorse in modo permanente e il sostenimento di costi non ricorrenti, tra le quali si 
segnalano (i) la riorganizzazione delle strutture di human resources della Business Unit nordamericana 
a seguito del processo di razionalizzazione interna e di riduzione di personale effettuato nel corso del 
2020 e (ii) il cambiamento permanente dellôorganizzazione delle attivit¨ operative in Olanda. 

Tali attività hanno determinato il sostenimento di costi non ricorrenti per un importo pari a Euro 13,2 
milioni. Inoltre, per contrastare gli effetti negativi della diffusione della pandemia da Covid-19, il 
Gruppo, nel rispetto dei vincoli previsti dal contratto relativo al Finanziamento SACE, ha adottato, tra 
le altre cose, talune misure volte a ridurre i costi del personale, riducendo le ore di lavoro, bloccando le 
assunzioni e riducendo volontariamente in via temporanea gli stipendi del management per lôesercizio 
2020. Tali scelte potrebbero generare effetti non positivi per il Gruppo e non si può escludere che la 
riduzione della forza lavoro possa avere effetti negativi sulla capacità di gestire la futura crescita e 
lôincremento dei ricavi del Gruppo. Il contenimento dei costi del personale del Gruppo potrebbe portare 
alla perdita di competitivit¨ del Gruppo, con conseguenti effetti negativi sullôattivit¨, le prospettive, 
nonch® la situazione economica, patrimoniale e finanziaria dellôEmittente e del Gruppo Autogrill. 

Inoltre, qualora gli effetti negativi della pandemia da Covid-19 dovessero perdurare a lungo o 
comunque aggravarsi e ferme restando le limitazioni previste dal contratto relativo al Finanziamento 
SACE in materia, il Gruppo Autogrill potrebbe dover implementare ulteriori piani di riorganizzazione 
e ristrutturazione per far fronte a una ulteriore riduzione dei ricavi.  

Non vi è garanzia che tali eventuali piani di riorganizzazione e ristrutturazione possano consentire di 
ridurre i costi delle societ¨ del Gruppo o che i costi associati allôimplementazione di detti piani non 
siano più elevati di quelli stimati a causa di circostanze impreviste, compresi i costi potenziali legati a 
eventuali contenziosi connessi a tale riduzione. In particolare, non si può escludere che 
lôimplementazione di tali piani determini la perdita di risorse operative e manageriali necessarie per 
affrontare un eventuale rapido ritorno ai risultati del Gruppo precedenti la diffusione della pandemia da 
Covid-19. Anche se tali eventuali piani dovessero conseguire gli obiettivi prefissati, non vi è garanzia 
che gli stessi possano essere implementati efficacemente come previsto, con conseguenti effetti negativi 
rilevanti sullôattivit¨, le prospettive, nonch® la situazione economica, patrimoniale e finanziaria 
dellôEmittente e del Gruppo Autogrill. 

Per ulteriori informazioni si rinvia alla Sezione 11 e alla Sezione 14 del Documento di Registrazione.  

B.15 Rischi connessi alle attività del Gruppo Autogrill in Paesi emergenti e in via di sviluppo 

Il Gruppo Autogrill opera in Paesi emergenti e in via di sviluppo attraverso partnership (per la maggior 
parte realizzate in forma di joint venture, sia societaria che non) con operatori locali che, in alcuni 
casi, prevedono anche il coinvolgimento attivo di questi ultimi nella gestione dei punti vendita. 
�1�H�O�O�¶�H�V�H�U�Fizio 2020 i ricavi consolidati generati dalle attività in Paesi emergenti (considerando India, 
Indonesia, Vietnam, Maldive, Qatar ed Emirati Arabi Uniti), hanno rappresentato circa il 3% dei ricavi 
del Gruppo. Il Gruppo Autogrill è dunque esposto (i) ai rischi tipicamente connessi ai mercati di tali 
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Paesi (possibili fenomeni di instabilità politica e/o sociale e di istituzione e/o applicazione di restrizioni 
agli scambi commerciali) e (ii) al rischio di mancato rispetto da parte dei partner di impegni assunti 
contrattualmente anche in termini di standard �R�S�H�U�D�W�L�Y�L���Y�R�O�W�L���D���J�D�U�D�Q�W�L�U�H���O�¶�D�G�H�J�X�D�W�R���O�L�Y�H�O�O�R���G�L���T�X�D�O�L�W�j���H��
servizio. Il verificarsi di tali rischi potrebbe avere effetti negativi sulla situazione economica, 
�I�L�Q�D�Q�]�L�D�U�L�D���H���S�D�W�U�L�P�R�Q�L�D�O�H���G�H�O�O�¶�(�P�L�W�W�H�Q�W�H���H���G�H�O Gruppo Autogrill.  

Il verificarsi degli eventi oggetto di tale rischio, che ¯ considerato dallôEmittente di bassa probabilit¨ di 
accadimento, potrebbe avere un impatto negativo sulla situazione economica, patrimoniale e finanziaria 
dellôEmittente e del Gruppo Autogrill. Tenuto conto di quanto precede, lôEmittente stima che il rischio 
abbia bassa rilevanza.  

Nellôesercizio 2020 i ricavi generati dalle attivit¨ in Paesi emergenti (considerando India, Indonesia, 
Vietnam, Maldive, Qatar ed Emirati Arabi Uniti), realizzati esclusivamente dalla Business Unit 
International, hanno rappresentato circa il 3% dei ricavi del Gruppo. 

I Paesi emergenti sono caratterizzati da una maggiore instabilità normativa, politica economica e sociale 
rispetto ai mercati di Paesi con strutture istituzionali più sviluppate. Il rischio di perdite derivanti da 
cambiamenti nelle normative, crisi economiche, sconvolgimenti sociali, svalutazioni o deprezzamenti 
della valuta locale, corruzione e altri fattori, può essere sostanziale. Il Gruppo Autogrill è inoltre esposto 
ai rischi derivanti dallôinterruzione dellôoperativit¨ a causa dellôinstabilit¨ politica e/o sociale ovvero 
dellôistituzione o dellôapplicazione di restrizioni valutarie, che potrebbero impedire il rimpatrio dei 
profitti, la liquidazione dei beni o il ritiro di fondi da società operanti in uno o più di questi mercati, con 
conseguenti effetti negativi sullôattivit¨, le prospettive, nonch® la situazione economica, patrimoniale e 
finanziaria dellôEmittente e del Gruppo Autogrill.  

Tra i Paesi in cui il Gruppo Autogrill commercializza i propri prodotti figurano Paesi emergenti o in 
via di sviluppo, quali, a titolo esemplificativo, India, Vietnam, Malesia e Indonesia. La domanda 
relativa ai prodotti offerti dal Gruppo Autogrill ¯ influenzata dallôeconomia generale, dallôandamento 
dellôattività economica e dal contesto imprenditoriale nei Paesi e nei mercati in cui il Gruppo Autogrill 
opera. A tale riguardo, si segnala che il protrarsi della pandemia da Covid-19 a livello globale potrebbe, 
tra le altre cose, determinare un rilevante impatto negativo anche nei Paesi emergenti o in via di sviluppo 
in cui il Gruppo opera, che potrebbero subire un rallentamento nel corso del presente esercizio e/o di 
quelli successivi. Inoltre, lôelevato grado di incertezza geopolitica che alla Data del Documento di 
Registrazione continua a caratterizzare alcuni Paesi emergenti dôinteresse per il Gruppo, cos³ come 
rilevanti fenomeni di recessione, inflazione e deprezzamenti della moneta locale che potrebbero 
interessare tali Paesi potrebbero portare a contrazioni degli investimenti e della domanda negli stessi, 
sortendo effetti negativi sui volumi di vendita del Gruppo Autogrill. 

Anche le modifiche alle normative fiscali potrebbero ridurre drasticamente i profitti derivanti 
dallôattivit¨ del Gruppo in questi Paesi e potrebbero ridurre significativamente il valore delle attività. 
Un altro profilo di rischio connesso allôoperativit¨ in alcuni mercati emergenti ¯ lôinadeguatezza del 
sistema legale, che potrebbe esporre il Gruppo Autogrill a perdite considerevoli dovute a pratiche 
abusive svolte dagli operatori concorrenti. Se il Gruppo Autogrill espanderà ulteriormente la propria 
operatività in mercati emergenti, tali rischi aumenteranno, con conseguenti possibili effetti negativi 
sullôattivit¨, le prospettive, nonch® la situazione economica, patrimoniale e finanziaria dellôEmittente e 
del Gruppo Autogrill. 

Oltre ai rischi tipicamente connessi a tali mercati, principalmente legati a possibili fenomeni di 
instabilità politica e/o sociale e di istituzione e/o applicazione di restrizioni agli scambi commerciali, il 
Gruppo Autogrill è esposto al rischio di mancato rispetto, da parte dei partner, di impegni assunti 
contrattualmente anche in termini di standard operativi volti a garantire lôadeguato livello di qualit¨ e 
servizio, con conseguenti impatti sulla redditività delle operation o sulla reputazione del Gruppo 
Autogrill stesso e possibili effetti negativi sullôattivit¨, le prospettive, nonch® la situazione economica, 
patrimoniale e finanziaria dellôEmittente e del Gruppo Autogrill. 

Generalmente il Gruppo Autogrill opera in tali Paesi attraverso partnership, realizzate principalmente 
attraverso joint venture, sia societarie che non, con operatori locali che, in alcuni casi, prevedono anche 
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il coinvolgimento attivo di questi ultimi nella gestione dei punti vendita, che li porta a rivestire un ruolo 
di rilevante importanza nel contesto delle partnership realizzate a mezzo di joint venture. Benché il 
Gruppo Autogrill 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 Autogrill di effettuare audit volti a verificare il rispetto 
degli standard di qualità e di servizio, non si può escludere che si verifichino episodi di mancato 
rispetto, da parte dei partner, degli impegni assunti, anche in termini di standard operativi, con 
conseguenti effetti negativi sullôattivit¨, le prospettive, nonch® la situazione economica, patrimoniale e 
finanziaria dellôEmittente e del Gruppo Autogrill.  

Per ulteriori informazioni si rinvia alla Sezione 5 del Documento di Registrazione. 

B.16 Rischi connessi alla concorrenza nel mercato di riferimento 

Il Gruppo Autogrill opera in mercati competitivi ed è in concorrenza con operatori di varie dimensioni 
e che offrono diverse categorie di prodotti, compresi altri operatori internazionali che operano in 
regime di concessione. Sebbene�����D���J�L�X�G�L�]�L�R���G�H�O�O�¶�(�P�L�W�W�H�Q�W�H�����L�O���*�U�X�S�S�R��rientri tra i principali operatori 
del mercato food & beverage in concessione in termini di ricavi, alcuni operatori concorrenti del 
Gruppo Autogrill potrebbero avere maggiori risorse finanziarie, beneficiare di maggiori economie di 
scala negli acquisti e basi di costo più basse rispetto al Gruppo Autogrill, che potrebbero dare loro un 
�Y�D�Q�W�D�J�J�L�R���F�R�P�S�H�W�L�W�L�Y�R�����,�Q���D�J�J�L�X�Q�W�D�����O�¶�H�Y�H�Q�W�X�D�O�H���L�Q�J�U�H�V�V�R���G�H�O���*�U�X�S�S�R���L�Q���Q�X�R�Y�H���U�H�J�L�R�Q�L���R���V�H�W�W�R�U�L���S�R�W�U�H�E�E�H��
portare a nuovi o diversi concorrenti�����/�¶�L�Q�D�V�S�U�L�P�H�Q�W�R della concorrenza potrebbe limitare la crescita 
del Gruppo Autogrill. Infatti, eventuali concentrazioni degli operatori concorrenti sul mercato 
aumenterebbero il rischio che il Gruppo Autogrill non riesca ad aggiudicarsi nuove Concessioni o a 
rinnovare le Concessioni esistenti. Il verificarsi di tali eventi potrebbe avere effetti negativi sulla 
�V�L�W�X�D�]�L�R�Q�H���H�F�R�Q�R�P�L�F�D�����I�L�Q�D�Q�]�L�D�U�L�D���H���S�D�W�U�L�P�R�Q�L�D�O�H���G�H�O�O�¶�(�P�L�W�W�H�Q�W�H���H���G�H�O���*�U�X�S�S�R���$�X�W�R�J�U�L�O�O�� 

Il verificarsi degli eventi oggetto di tale rischio, che ¯ considerato dallôEmittente di bassa probabilità di 
accadimento, potrebbe avere un impatto negativo sulla situazione economica, patrimoniale e finanziaria 
dellôEmittente e del Gruppo Autogrill. Tenuto conto di quanto precede, lôEmittente stima che il rischio 
abbia bassa rilevanza. 

Il Gruppo Autogrill opera in mercati competitivi ed è in concorrenza con operatori di varie dimensioni 
e che offrono diverse categorie di prodotti, compresi altri operatori internazionali che operano in regime 
di concessione. Sebbene, a giudizio del management dellôEmittente, il Gruppo rientri tra i principali 
operatori del mercato food &  beverage in concessione in termini di ricavi, alcuni operatori concorrenti 
del Gruppo Autogrill potrebbero avere maggiori risorse finanziarie, beneficiare di maggiori economie 
di scala negli acquisti e basi di costo più basse rispetto al Gruppo Autogrill, che potrebbero dare loro 
un vantaggio competitivo. In aggiunta, lôeventuale ingresso del Gruppo in nuove regioni o settori 
potrebbe portare a nuovi o diversi concorrenti. I fattori chiave sotto il profilo della concorrenza 
includono: (i) la selezione e la varietà di marchi internazionali e locali offerti dal Gruppo Autogrill; (ii) 
la capacità del Gruppo Autogrill di sviluppare formati commerciali localizzati e personalizzati su 
misura per i clienti; (iii) il livello di investimento di capitale che il Gruppo Autogrill è disposto a 
intraprendere; (iv) la storia del rapporto del Gruppo con il concedente e con il cliente; e (v) i principali 
termini contrattuali, compresi i canoni di concessione. 

Sebbene il Gruppo Autogrill disponga di un sistema di analisi dei trend della industry e dei canali nei 
quali opera che permette un continuo monitoraggio del posizionamento del Gruppo e di una 
riconosciuta reputazione presso i concedenti, fattore di valutazione rilevante nel processo di 
aggiudicazione o di rinnovo delle concessioni da parte dei concedenti, non si può escludere che un 
aumento della concorrenza nel mercato di riferimento possa portare a nuove strategie di prezzo o 
concentrazione degli operatori concorrenti tale per cui il Gruppo Autogrill potrebbe perdere la propria 
posizione competitiva, con conseguenti effetti negativi sullôattivit¨, le prospettive, nonch® la situazione 
economica, patrimoniale e finanziaria dellôEmittente e del Gruppo Autogrill.  

In particolare, poiché il Gruppo Autogrill compete con altri operatori a livello globale, regionale e locale 
per lôaggiudicazione, il rinnovo e il mantenimento delle proprie Concessioni, eventuali concentrazioni 



FATTORI DI RISCHIO  

47 
 

degli operatori concorrenti sul mercato aumentano il rischio che il Gruppo Autogrill non riesca ad 
aggiudicarsi nuove Concessioni o a rinnovare le Concessioni esistenti, con conseguenti effetti negativi 
sullôattivit¨, le prospettive, nonch® la situazione economica, patrimoniale e finanziaria dellôEmittente e 
del Gruppo Autogrill.  

Inoltre, alcuni operatori concorrenti del Gruppo Autogrill potrebbero avere maggiori risorse finanziarie, 
beneficiare di maggiori economie di scala negli acquisti e basi di costo più basse rispetto al Gruppo 
Autogrill, che potrebbero dare loro un vantaggio competitivo. In aggiunta, questi concorrenti possono 
avere politiche di gara che consentono di accettare un livello inferiore di rendimento del loro 
investimento per lôottenimento o il mantenimento dei contratti di concessione. Infine, nel caso in cui il 
Gruppo Autogrill inizi ad operare in nuove regioni o settori, potrebbe subire la presenza di operatori 
esistenti o nuovi o di diversi concorrenti in futuro. Ognuno di questi fattori potrebbe avere effetti 
negativi sullôattivit¨, le prospettive, nonch® la situazione economica, patrimoniale e finanziaria 
dellôEmittente e del Gruppo Autogrill. 

Per ulteriori informazioni, si rinvia alla Sezione 5 del Documento Informativo. 

B.17 Rischi connessi alla natura di holding 

�/�¶�(�P�L�W�W�H�Q�W�H, che �D���S�D�U�W�L�U�H���G�D�O�O�¶�L�Q�L�]�L�R���G�H�O�������������R�S�H�U�D���F�R�P�H��holding industriale del Gruppo Autogrill, 
svolge limitate attività di natura operativa e stipula con finanziatori terzi la maggior parte dei contratti 
di finanziamento volti al reperimento delle principali risorse finanziarie per lo svolgimento e lo 
sviluppo del business del Gruppo. �$�O�O�D���G�D�W�D���G�H�O���������P�D�U�]�R�������������O�¶�L�Q�G�H�E�L�W�D�P�H�Q�W�R���I�L�Q�D�Q�]�L�D�U�L�R���O�R�U�G�R del 
Gruppo Autogrill (inclusivo delle passività finanziarie possedute per la vendita relativa alla 
prospettata cessione delle attività autostradali statunitensi) era pari a Euro 3.748,9 milioni. La 
capacità del Gruppo Autogrill di effettuare rimborsi del proprio indebitamento e di soddisfare le 
proprie obbligazioni dipende dunque dalla capacità delle controllate di generare liquidità, nonché 
�G�D�O�O�D���F�D�S�D�F�L�W�j���G�H�O�O�H���P�H�G�H�V�L�P�H���F�R�Q�W�U�R�O�O�D�W�H���G�L���G�L�V�W�U�L�E�X�L�U�H���O�L�T�X�L�G�L�W�j���D�O�O�¶�(�P�L�W�W�H�Q�W�H���V�R�W�W�R���I�R�U�P�D���G�L���G�L�Y�L�G�H�Q�G�L����
�/�¶�(�P�L�W�W�H�Q�W�H�����L�Q�I�D�W�W�L�����q���H�V�S�R�V�W�R���D�O���U�L�V�F�K�L�R���F�K�H���V�L���Y�H�U�L�I�L�F�K�L�Q�R���F�L�U�F�R�V�W�D�Q�]�H���W�D�O�L���G�D���O�L�P�L�W�D�U�H���O�D���F�D�S�D�F�L�W�j���G�H�O�O�H��
società controllate del Gruppo Autogrill di distribuire dividendi o di effettuare trasferimenti di risorse 
infragruppo. Il verificarsi di tali eventi potrebbe avere effetti negativi sulla situazione economica, 
�I�L�Q�D�Q�]�L�D�U�L�D���H���S�D�W�U�L�P�R�Q�L�D�O�H���G�H�O�O�¶�(�P�L�W�W�H�Q�W�H���H���G�H�O���*�U�X�S�S�R Autogrill. 

Il verificarsi degli eventi oggetto di tale rischio, che ¯ considerato dallôEmittente di bassa probabilit¨ di 
accadimento, potrebbe avere un impatto negativo sulla situazione economica, patrimoniale e finanziaria 
dellôEmittente e del Gruppo Autogrill. Tenuto conto di quanto precede, lôEmittente stima che il rischio 
abbia bassa rilevanza.  

LôEmittente, a partire dal gennaio 2018, opera come holding industriale ed esercita, in ragione della 
sua natura, le seguenti attività nei confronti delle proprie controllate: indirizzo strategico e 
coordinamento; amministrazione, finanza, controllo ed enterprise risk management; sistemi 
informativi; relazioni con gli investitori; legali, societarie e regolamentari; comunicazione; public 
affair; marketing strategico; internal audit; sustainability. LôEmittente svolge limitate attivit¨ di natura 
operativa e stipula con finanziatori terzi la maggior parte dei contratti di finanziamento volti al 
reperimento delle principali risorse finanziarie per lo svolgimento e lo sviluppo del business del 
Gruppo.  

Alla data del 31 marzo 2021 lôindebitamento finanziario lordo22 del Gruppo Autogrill era pari a Euro 
3.748,9 milioni. 

Pertanto, lôandamento economico dellôEmittente ¯ connesso a circostanze che, per loro natura, hanno 
carattere periodico e/o non sono controllabili dallo stesso. Ne consegue che la capacità dellôEmittente 
di effettuare rimborsi del proprio indebitamento e di soddisfare le proprie obbligazioni è dipendente 

                                                 
22

 Indebitamento finanziario lordo: rappresenta la somma dellôindebitamento finanziario corrente e non corrente, determinato secondo quanto 

previsto dagli ñOrientamenti in materia di obblighi di informativa ai sensi del regolamento sul prospetto (04/03/2021 | ESMA32-382-
1138)ò. Al 31 marzo 2021 include anche la quota di passivit¨ finanziarie possedute per la vendita relativa alla prospettata cessione delle 
att ività autostradali statunitensi. 
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dalla capacità delle controllate di generare liquidità e di distribuire liquidit¨ allôEmittente sotto forma 
di dividendi, commissioni, interessi e rimborsi di prestiti infragruppo. 

LôEmittente, infatti, ¯ esposto al rischio che si verifichino circostanze tali da limitare la capacità delle 
società controllate del Gruppo Autogrill di distribuire dividendi o di effettuare trasferimenti di risorse 
infragruppo. I risultati economici e la redditivit¨ dellôEmittente dipendono prevalentemente dai 
dividendi che possono essere distribuiti dalle società controllate e collegate e, quindi, sono strettamente 
correlati ai risultati economici conseguiti da queste ultime. Lôassenza di attivit¨ operative dellôEmittente 
fa sì che lôandamento economico e finanziario dellôEmittente dipenda dai risultati delle societ¨ dallo 
stesso partecipate. La mancata distribuzione dei dividendi a favore dellôEmittente da parte delle societ¨ 
dallo stesso partecipate potrebbe pertanto determinare una significativa riduzione della liquidità 
dellôEmittente con conseguenti potenziali impatti anche sulla struttura di indebitamento dellôEmittente. 
Più in generale, eventuali risultati negativi registrati dalle società appartenenti al Gruppo Autogrill e/o 
eventuali riduzioni di valore delle partecipazioni detenute dallôEmittente potrebbero avere effetti 
negativi sullôattivit¨, le prospettive, nonch® la situazione economica, patrimoniale e finanziaria 
dellôEmittente e del Gruppo Autogrill. 

Inoltre, mutamenti normativi e regolamentari dei Paesi in cui le società del Gruppo Autogrill operano, 
modifiche delle politiche di controllo dei tassi di cambio, restrizioni al rimpatrio dei capitali e 
provvedimenti analoghi possono limitare la capacità delle società del Gruppo Autogrill di distribuire 
dividendi o effettuare trasferimenti di risorse infragruppo, con conseguenti effetti negativi sullôattivit¨, 
le prospettive, nonch® la situazione economica, patrimoniale e finanziaria dellôEmittente e del Gruppo 
Autogrill.  

Per ulteriori informazioni si rinvia alla Sezione 10 e alla Sezione 11 del Documento di Registrazione. 

B.18 Rischi connessi allôesecuzione di operazioni con Parti Correlate 

Il Gruppo Autogrill intrattiene e ha intrattenuto rapporti di natura commerciale e finanziaria con parti 
correlate. Al 31 marzo 2021 le operazioni con Parti Correlate hanno inciso per lo 0,2% sul totale delle 
attività, per il 5,7% sul totale patrimonio netto e passività (pari rispettivamente allo 0,2% e al 5,6% al 
31 dicembre 2020�������S�H�U���O�¶�����������V�X�J�O�L���D�O�W�U�L���S�U�R�Y�H�Q�W�L���R�S�H�U�D�W�L�Y�L�����O�¶�����������V�X�O���W�R�W�D�O�H���G�H�L���F�R�V�W�L���R�S�H�U�D�W�L�Y�L���H���L�O��
4,1% sulla voce relativa agli oneri finanziari (pari rispettivamente a 0,0%, 0,9% e 7,6% al 31 marzo 
2020 e a 0,8%, 0,2% e 5,0% al 31 dicembre 2020). Sebbene a parere del Gruppo le operazioni con 
Parti Correlate avvengano a normali condizioni di mercato, non si può escludere che, ove tali 
operazioni fossero state concluse (o fossero concluse) con parti terze, le stesse avrebbero negoziato e 
stipulato i relativi contratti (ovvero negozierebbero e stipulerebbero i relativi contratti) a condizioni e 
con modalità più vantaggiose per il Gruppo. Il verificarsi di tali eventi potrebbe avere effetti negativi 
�V�X�O�O�D���V�L�W�X�D�]�L�R�Q�H���H�F�R�Q�R�P�L�F�D�����I�L�Q�D�Q�]�L�D�U�L�D���H���S�D�W�U�L�P�R�Q�L�D�O�H���G�H�O�O�¶�(�P�L�W�W�H�Q�W�H���H del Gruppo Autogrill. 

Il verificarsi degli eventi oggetto di tale rischio, che ¯ considerato dallôEmittente di bassa probabilit¨ di 
accadimento, potrebbe avere un impatto negativo sulla situazione economica, patrimoniale e finanziaria 
dellôEmittente e del Gruppo Autogrill. Tenuto conto di quanto precede, lôEmittente stima che il rischio 
abbia bassa rilevanza. 

Nellôambito della propria attivit¨ il Gruppo Autogrill ha intrattenuto, e continua ad intrattenere, alla 
Data del Documento di Registrazione, rapporti di natura commerciale e finanziaria con Parti Correlate. 
A giudizio del Gruppo Autogrill, tali rapporti sono disciplinati da condizioni in linea con quelle di 
mercato. 

Nel periodo a cui si riferiscono le informazioni finanziarie contenute nel Documento di Registrazione, 
il Gruppo ha intrattenuto, e alla Data del Documento di Registrazione intrattiene, rapporti con Parti 
Correlate di varia natura, i cui effetti economico/finanziari riguardano principalmente: (i) lôadesione al 
Regolamento di Consolidato Fiscale della controllante indiretta Edizione S.r.l., sulla base di quanto 
previsto nel Testo Unico delle Imposte sui Redditi e (ii) gli affidamenti sulle aree di servizio situate 
lungo la rete autostradale e dei servizi di ristoro presenti negli aeroporti gestiti dal gruppo Atlantia.  
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Al 31 marzo 2021, le operazioni con Parti Correlate hanno inciso per lo 0,2% sul totale delle attività, 
per il 5,7% sul totale patrimonio netto e passività (pari rispettivamente allo 0,2% e al 5,6% al 31 
dicembre 2020), per lô1,6% sugli altri proventi operativi, lô1,3% sul totale dei costi operativi e il 4,1% 
sulla voce relativa agli oneri finanziari (pari rispettivamente a 0,0%, 0,9% e 7,6% al 31 marzo 2020 e 
a 0,8%, 0,2% e 5,0% al 31 dicembre 2020). 

Le operazioni con Parti Correlate presentano i rischi tipici connessi a operazioni che intervengono tra 
soggetti la cui appartenenza o comunque vicinanza allôEmittente, al Gruppo e/o alle relative strutture 
decisionali potrebbero compromettere lôoggettivit¨ e lôimparzialit¨ delle decisioni relative a dette 
operazioni. In particolare, sebbene a parere del Gruppo le operazioni con Parti Correlate avvengano a 
normali condizioni di mercato, non non si può escludere che, ove tali operazioni fossero state concluse 
(o fossero concluse) con parti terze, le stesse avrebbero negoziato e stipulato i relativi contratti (ovvero 
negozierebbero e stipulerebbero i relativi contratti) a condizioni e con modalità più vantaggiose per il 
Gruppo. Il verificarsi di tali eventi potrebbe, pertanto, comportare inefficienze nel processo di 
allocazione delle risorse, esporre lôEmittente e le altre societ¨ del Gruppo Autogrill a rischi non 
adeguatamente misurati o presidiati, nonché arrecare potenziali danni al Gruppo Autogrill medesimo, 
con conseguenti effetti negativi sullôattivit¨, le prospettive, nonch® la situazione economica, 
patrimoniale e finanziaria dellôEmittente e del Gruppo Autogrill. 

Per ulteriori informazioni riguardo ai rapporti con Parti Correlate si rinvia alla Sezione 10 del 
Documento di Registrazione. 

B.19 Rischi connessi allôapprovvigionamento dei prodotti 

Il Gruppo fa affidamento su numerosi fornitori in diversi Paesi per svolgere la propria attività. Inoltre, 
il Gruppo Autogrill ha in essere degli accordi quadro con alcuni fornitori trasversali a tutto il Gruppo 
che prevedono degli sconti sui volumi dei prodotti. Sebbene alla Data del Documento di Registrazione 
il Gruppo non ritenga di essere soggetto al rischio di concentrazione dei fornitori ciò in quanto i 
fornitori del Gruppo sono in larga prevalenza locali e facilmente sostituibili, la mancata capacità del 
Gruppo di rinnovare i contratti con i fornitori o di rinnovarli ai medesimi termini e condizioni potrebbe 
�S�U�R�G�X�U�U�H���H�I�I�H�W�W�L���Q�H�J�D�W�L�Y�L���V�X�O�O�¶�D�W�W�L�Y�L�W�j����le prospettive, nonché la situazione economica, patrimoniale e 
�I�L�Q�D�Q�]�L�D�U�L�D���G�H�O�O�¶�(�P�L�W�W�H�Q�W�H���H���G�H�O���*�U�X�S�S�R���$�X�W�R�J�U�L�O�O�����,�Q�R�O�W�U�H�����O�¶�L�Q�W�H�U�U�X�]�L�R�Q�H���G�H�O�O�D���I�R�U�Q�L�W�X�U�D���G�L���V�H�U�Y�L�]�L���G�D��
parte di fornitori di servizi logistici o di vettori, restrizioni commerciali, embarghi o restrizioni 
doganali, nonché limitazioni causate da disastri naturali o dalla prosecuzione della pandemia da 
Covid-19, potrebbero avere un effetto negativo sulla situazione economica, finanziaria e patrimoniale 
�G�H�O�O�¶�(�P�L�W�W�H�Q�W�H���H���G�H�O���*�U�X�S�S�R���$�X�W�R�J�U�L�O�O. Il Gruppo è altresì esposto al rischio che i prodotti acquistati 
dai propri fornitori possano deperire o essere danneggiati, divenendo così inutilizzabili. Per i punti 
�Y�H�Q�G�L�W�D���F�R�O�O�R�F�D�W�L���Q�H�J�O�L���D�H�U�R�S�R�U�W�L���Q�H�O�O�¶�D�U�H�D���V�X�F�F�H�V�V�L�Y�D���D�L���F�R�Q�W�U�R�O�O�L���G�L���V�L�F�X�U�H�]�]�D�����O�H���V�F�R�U�W�H���H���L���S�U�R�G�R�W�W�L���G�D��
somministrare o commercializzare devono essere sottoposti a controlli di sicurezza ed eventuali ritardi 
�Q�H�O�O�¶�D�X�W�R�U�L�]�]�D�]�L�R�Q�H���G�L���W�D�O�L���S�U�R�G�R�W�W�L���H���R���V�F�R�U�W�H���H���O�¶�L�P�S�R�V�V�L�E�L�O�L�W�j���G�L���X�Q�D���O�R�U�R���V�R�V�W�L�W�X�]�L�R�Q�H���L�Q���W�H�P�S�L���U�D�S�L�G�L��
potrebbero causare una carenza degli stessi oltreché, nel caso di scorte e prodotti deperibili, un loro 
danneggiamento. 

A causa degli effetti della pandemia da Covid-19, nel corso del 2020 il Gruppo ha sostenuto costi 
complessivi non ricorrenti di Euro 9,2 milioni �F�R�Q�� �X�Q�¶�L�Q�F�L�G�H�Q�]�D�� �G�H�O�O�¶���������� �V�X�O��
�³Costo delle materie prime, sussidiarie e merci�´��per la sopravvenuta scadenza di prodotti e il loro 
danneggiamento. Il verificarsi di tali eventi potrebbe avere effetti negativi sulla situazione economica, 
�S�D�W�U�L�P�R�Q�L�D�O�H���H���I�L�Q�D�Q�]�L�D�U�L�D���G�H�O�O�¶�(�P�L�W�W�H�Q�W�H���H���G�H�O���*�U�X�S�S�R���$�X�W�R�J�U�L�O�O�� 

Il verificarsi degli eventi oggetto di tale rischio, che ¯ considerato dallôEmittente di bassa probabilità di 
accadimento, potrebbe avere un impatto negativo sulla situazione economica, patrimoniale e finanziaria 
dellôEmittente e del Gruppo Autogrill. Tenuto conto di quanto precede, lôEmittente stima che il rischio 
abbia bassa rilevanza.  

I rischi connessi allôapprovvigionamento dei prodotti sono riconducibili a due fattori principali: da un 
lato, la criticità del buon funzionamento e della continuità della rete di approvvigionamento e logistica 
a garanzia di un assortimento completo, bilanciato ed efficace rispetto alle aspettative del consumatore 
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e, dallôaltro lato, lôincremento dei prezzi delle principali materie prime. Inoltre, il Gruppo Autogrill ha 
in essere degli accordi quadro con alcuni fornitori trasversali a tutto il Gruppo che prevedono degli 
sconti sui volumi dei prodotti. Sebbene alla Data del Documento di Registrazione il Gruppo non ritenga 
di essere soggetto al rischio di concentrazione dei fornitori, ciò in quanto i fornitori del Gruppo sono in 
larga prevalenza operatori locali e facilmente sostituibili, la mancata capacità del Gruppo di rinnovare 
i contratti con i fornitori o di rinnovarli ai medesimi termini e condizioni potrebbe produrre effetti 
negativi sullôattivit¨, le prospettive, nonch® la situazione economica, patrimoniale e finanziaria 
dellôEmittente e del Gruppo Autogrill.  

Anche lôattivit¨ dei fornitori del Gruppo Autogrill ha risentito significativamente della pandemia da 
Covid-19. Ulteriori significative interruzioni di attività o ritardi dei fornitori possono portare a carenze 
di prodotti o servizi critici per il Gruppo Autogrill (i.e. la fornitura di cibo, bevande o altri servizi presso 
i punti vendita) oppure allôaumento dei costi per assicurare tali forniture, con conseguenti effetti 
negativi sullôattivit¨, le prospettive, nonché la situazione economica, patrimoniale e finanziaria 
dellôEmittente e del Gruppo Autogrill.  

Inoltre, unôulteriore area di rischio riguarda la mancata adozione da parte dei fornitori di comportamenti 
socialmente responsabili nei rapporti commerciali e di norme e principi internazionali in tema di dignità 
individuale, condizioni di lavoro, salute, sicurezza e ambiente. 

Il Gruppo Autogrill dispone di piani di continuità che possono essere attivati prontamente al verificarsi 
di eventi che possano avere un impatto sulla catena di approvvigionamento. 

Le politiche di approvvigionamento adottate dal Gruppo Autogrill prevedono lôidentificazione dei 
fornitori, la selezione in base al servizio reso in termini di tempestività delle consegne e di qualità del 
prodotto fornito ed il costante monitoraggio di questi fattori, con l'obiettivo di individuare molteplici 
fornitori per ciascuna categoria merceologica in una determinata area geografica, con cui il Gruppo 
definisce specifiche istruzioni operative. Sebbene alla Data del Documento di Registrazione il Gruppo 
non ritenga di essere soggetto al rischio di concentrazione dei fornitori, ove i fornitori non fossero 
puntuali nelle consegne ovvero effettuassero forniture di prodotti per qualsivoglia ragione non 
utilizzabili ovvero scaduti o alterati, potrebbero verificarsi impatti negativi sulla reputazione del 
Gruppo, con conseguenti effetti negativi sullôattivit¨, le prospettive, nonch® la situazione economica, 
patrimoniale e finanziaria dellôEmittente e del Gruppo Autogrill.  

In aggiunta a quanto precede, lôinterruzione della fornitura di servizi da parte di fornitori di servizi 
logistici o di vettori, restrizioni commerciali, embarghi o restrizioni doganali, eventuali limitazioni 
imposte da disastri naturali o dalla prosecuzione della pandemia da Covid-19, o difetti di funzionamento 
e/o lôassenza di continuit¨ della rete di approvvigionamento e logistica a garanzia di un assortimento 
completo, bilanciato ed efficace rispetto alle aspettative della clientela nonch® lôincremento dei prezzi 
dei principali prodotti possono incidere negativamente sullôapprovvigionamento continuo degli stessi. 
A tale riguardo si segnala che un eventuale aumento dei costi delle materie prime potrebbe determinare 
una diminuzione dei margini di profitto del Gruppo e, più in generale, causare un aggravio dei costi di 
approvvigionamento, con possibili effetti negativi significativi sulla situazione patrimoniale, 
economica e finanziaria dellôEmittente e/o del Gruppo. 

Inoltre, il verificarsi di eventi in grado di influire negativamente sulla capacità di uno dei fornitori 
principali di produrre e/o di distribuire prodotti al Gruppo Autogrill potrebbe avere ripercussioni 
sullôapprovvigionamento dei suoi punti vendita, con conseguenti effetti negativi sullôattivit¨, le 
prospettive, nonch® la situazione economica, patrimoniale e finanziaria dellôEmittente e del Gruppo 
Autogrill. Tale effetto potrebbe risultare amplificato se riferito a fornitori strategici, ai fornitori di 
servizi logistici o ai fornitori rispetto ai quali lôEmittente presenta una maggiore esposizione. 

Il Gruppo è altresì esposto al rischio che i prodotti acquistati dai propri fornitori possano deperire o 
essere danneggiati, divenendo così inutilizzabili. A titolo esemplificativo, per i punti vendita collocati 
negli aeroporti nellôarea successiva ai controlli di sicurezza, le scorte e i prodotti da somministrare o 
commercializzare devono essere sottoposti a controlli di sicurezza ed eventuali ritardi 
nellôautorizzazione di tali prodotti e/o scorte e lôimpossibilit¨ di una loro sostituzione in tempi rapidi 
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potrebbero causare una carenza degli stessi oltreché, nel caso di scorte e prodotti deperibili, un loro 
danneggiamento. A causa degli effetti della pandemia da Covid-19, nel corso del 2020 il Gruppo ha 
sostenuto costi complessivi non ricorrenti di Euro 9,2 milioni per la sopravvenuta scadenza di prodotti 
e il loro danneggiamento, con unôincidenza dellô1,3% sul ñCosto delle materie prime, sussidiarie e 
merciò 

Per ulteriori informazioni si rinvia alla Sezione 5 del Documento di Registrazione. 

B.20 Rischi connessi alle dichiarazioni di preminenza e alle stime e previsioni relative al 

mercato di riferimento e sul posizionamento competitivo del Gruppo Autogrill 

Il Documento di Registrazione contiene alcune dichiarazioni di preminenza e stime sulla dimensione e 
�V�X�O�O�¶�H�Y�R�O�X�]�L�R�Q�H���G�H�L���P�H�U�F�D�W�L���G�L��riferimento e sul posizionamento competitivo del Gruppo Autogrill, 
�I�R�Q�G�D�W�H���V�X�� �L�Q�I�R�U�P�D�]�L�R�Q�L���H�O�D�E�R�U�D�W�H���G�D�O�O�¶�(�P�L�W�W�H�Q�W�H���V�X�O�O�D�� �E�Dse dei dati disponibili. Alla Data del 
Documento di Registrazione sussiste il rischio, �F�K�H���S�H�U���H�I�I�H�W�W�R���G�H�O�O�¶�H�Y�R�O�X�]�L�R�Q�H���G�H�O�O�D���S�D�Q�G�H�P�L�D���G�D��
Covid-19 e degli impatti che ne possono conseguire, tali dichiarazioni e stime si rivelino non più 
completamente attendibili  né compiutamente rappresentative del mercato di riferimento e del 
posizionamento competitivo del Gruppo Autogrill.  

Il Documento di Registrazione contiene alcune dichiarazioni di preminenza e stime sulla dimensione e 
sullôevoluzione del mercato di riferimento e sul posizionamento competitivo del Gruppo Autogrill, 
fondate su informazioni elaborate dallôEmittente sulla base dei dati disponibili. A causa della carenza 
di dati certi e omogenei tali stime, valutazioni e dichiarazioni costituiscono il risultato di elaborazioni 
effettuate dallôEmittente dei predetti dati, con il conseguente grado di soggettivit¨ e lôinevitabile 
margine di incertezza che ne deriva. 

Non è pertanto possibile prevedere se tali stime e dichiarazioni ï seppure corroborate da dati e 
informazioni ritenute dal management attendibili ï saranno mantenute o confermate. Alla Data del 
Documento di Registrazione sussiste il rischio, che per effetto dellôevoluzione della pandemia da 
Covid-19 e degli impatti che ne possono conseguire, tali dichiarazioni e stime si rivelino non più 
completamente attendibili né compiutamente rappresentative del mercato di riferimento e del 
posizionamento competitivo del Gruppo Autogrill. 

Si invita pertanto a non fare esclusivo affidamento su tali dichiarazioni di preminenza, stime e 
valutazioni e a valutare il complessivo contenuto del Documento di Registrazione. 

Per ulteriori informazioni si rinvia alla Sezione 5, alla Sezione 6, alla Sezione 7 e alla Sezione 11 del 
Documento di Registrazione. 

C. FATTORI DI RISCHIO RELATIVI AL QUADRO L EGALE E REGOLAMENTAR E 

C.1 Rischi connessi allôoperativit¨ internazionale del Gruppo Autogrill 

Il Gruppo è attivo a livello internazionale e �Q�H�O�O�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R 2020 ha riportato ricavi complessivi pari a 
Euro 1.983,7 milioni (rispetto a Euro 4.996,8 milioni �G�H�O�O�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R 2019), di cui il 43% in Nord 
America, il 12% �Q�H�O�O�¶�D�U�H�D���,�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O (che comprende Australia, Cina, Danimarca, Emirati Arabi 
Uniti, Finlandia, India, Indonesia, Irlanda, Malesia, Maldive, Norvegia, Nuova Zelanda, Olanda, 
Qatar, Regno Unito, Russia, Svezia, Turchia e Vietnam) e il 45% in Europa. �/�D���S�U�H�V�H�Q�]�D���H���O�¶�R�S�H�U�D�W�L�Y�L�W�j��
�G�H�O�� �*�U�X�S�S�R���V�X�� �G�L�Y�H�U�V�L���P�H�U�F�D�W�L���L�Q�W�H�U�Q�D�]�L�R�Q�D�O�L���H�V�S�R�Q�H���O�R�� �V�W�H�V�V�R���D�� �U�L�V�F�K�L���F�R�Q�Q�H�V�V�L�����I�U�D���O�¶�D�O�W�U�R���� �D�O�O�H 
condizioni geo-politiche e macroeconomiche dei Paesi in cui opera e alle possibili variazioni dei regimi 
normativi e fiscali, oltre che a rischi derivanti dai rapporti tra Paesi. Il Gruppo opera in numerosi 
Paesi in virtù di permessi o licenze operative, e pertanto il venire meno di tali permessi o licenze a 
seguito della violazione degli obblighi e/o del sopravvenuto difetto dei requisiti previsti dagli stessi 
�S�R�W�U�H�E�E�H���F�R�P�S�R�U�W�D�U�H���X�Q���H�I�I�H�W�W�R���Q�H�J�D�W�L�Y�R���V�X�O�O�¶�D�W�W�L�Y�L�W�j���D�O�O�¶�L�Q�W�H�U�Q�R���G�H�O�O�D���J�L�X�U�L�V�G�L�]�L�R�Q�H���L�Q�W�H�U�H�V�V�D�Wa, nonché 
sui risultati delle attività e sulla condizione finanziaria del Gruppo. Inoltre, l�¶�H�Y�R�O�X�]�L�R�Q�H���G�H�O�O�D��
normativa ovvero modifiche alla normativa vigente, anche a livello internazionale, potrebbero imporre 
al Gruppo Autogrill di sostenere ulteriori costi per adeguare i propri punti vendita o le caratteristiche 
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dei propri prodotti alle nuove disposizioni, determinando, tra le altre cose, la scelta di investimenti non 
�L�Q�� �O�L�Q�H�D���F�R�Q�� �O�D�� �V�W�U�D�W�H�J�L�D���D�G�R�W�W�D�W�D���G�D�O�O�¶�(�P�L�W�W�H�Q�W�H���� �X�Q�D���P�L�Q�R�U�H���S�U�R�W�H�]�L�R�Q�H���G�H�L�� �G�L�U�L�W�W�L�� �Gi proprietà 
�L�Q�W�H�O�O�H�W�W�X�D�O�H���G�H�O���*�U�X�S�S�R���$�X�W�R�J�U�L�O�O�����O�¶�L�Q�F�U�H�P�H�Q�W�R���G�H�L���F�R�V�W�L���I�L�V�V�L���F�R�Q�Q�H�V�V�L���D�O�O�¶�D�S�H�U�W�X�U�D���H���D�O�O�D���J�H�V�W�L�R�Q�H���G�L��
�Q�X�R�Y�L���S�X�Q�W�L���Y�H�Q�G�L�W�D���H���O�¶�L�Q�F�H�U�W�H�]�]�D���F�L�U�F�D���J�O�L���H�V�L�W�L���H�F�R�Q�R�P�L�F�L���H���I�L�Q�D�Q�]�L�D�U�L���G�H�O�O�H���Q�X�R�Y�H���L�Q�L�]�L�D�W�L�Y�H���L�Q�W�U�D�S�U�H�V�H. 
Il verificarsi di tali eventi potrebbe avere effetti negativi rilevanti sulla situazione economica, 
�I�L�Q�D�Q�]�L�D�U�L�D���H���S�D�W�U�L�P�R�Q�L�D�O�H���G�H�O�O�¶�(�P�L�W�W�H�Q�W�H���H���G�H�O���*�U�X�S�S�R���$�X�W�R�J�U�L�O�O���� 

Il verificarsi degli eventi oggetto di tale rischio, che ¯ considerato dallôEmittente di media probabilit¨ 
di accadimento, potrebbe avere effetti negativi rilevanti sulla situazione economica, patrimoniale e 
finanziaria dellôEmittente e del Gruppo Autogrill. Tenuto conto di quanto precede, lôEmittente ritiene 
che il presente rischio abbia alta rilevanza. 

Al 31 dicembre 2020, il Gruppo Autogrill impiega circa 31.000 dipendenti (di cui il 38% in Nord 
America, il 43% in Europa ï in particolare, il 25% in Italia - e il 19% nel resto del mondo) e opera in 
30 Paesi tramite circa 3.800 punti vendita. 

Nellôesercizio 2020, il Gruppo Autogrill ha riportato i seguenti ricavi23 nelle seguenti aree geografiche 
in cui il Gruppo opera: (i) Nord America, per Euro 855,8 milioni (pari al 43% sul totale dei ricavi), 
rispetto a Euro 2.635,6 milioni (pari al 53% sul totale dei ricavi) dellôesercizio 2019, (ii) area 
International24, per Euro 230,0 milioni (pari al 12% sul totale dei ricavi), rispetto a Euro 647,1 milioni 
(pari al 13% sul totale dei ricavi) dellôesercizio 2019 e (iii) Europa25, per Euro 897,9 milioni (pari al 
45% sul totale dei ricavi), rispetto a Euro 1.714,1 milioni (pari al 34% sul totale dei ricavi) dellôesercizio 
2019. 

Per maggiori dettagli sui ricavi relativi a taluni Paesi delle aree geografiche in cui il Gruppo opera si 
rinvia alla Sezione 5 e alla Sezione 6 del Documento di Registrazione. 

Considerata la rilevanza delle attività a livello internazionale, il Gruppo è esposto a rischi derivanti dai 
rapporti tra Paesi, dalla differenziazione della normativa di riferimento applicabile ai prodotti e ai 
servizi del Gruppo Autogrill, dalla regolamentazione sul credito e fiscale e, in generale, dalla situazione 
macroeconomica, politica e sociale di ciascuno dei Paesi in cui il Gruppo Autogrill svolge le proprie 
attività.  

Per quanto riguarda lôottenimento e il mantenimento delle licenze operative richieste per lo svolgimento 
delle attività nelle varie giurisdizioni in cui il Gruppo opera, per esempio, il Gruppo è generalmente 
soggetto al rispetto di alcuni requisiti di natura finanziaria e alla prestazione di garanzie, oltre che a 
determinati requisiti di rendicontazione, volti a garantire uno standard minimo relativo alla modalità di 
gestione e alle infrastrutture dei punti vendita cui le licenze fanno riferimento. Il venire meno di una 
qualsivoglia licenza o altro permesso a seguito della violazione degli obblighi e dei requisiti previsti a 
carico del Gruppo potrebbe comportare un effetto negativo sullôattivit¨ allôinterno della giurisdizione 
interessata, nonché sui risultati delle attività e sulla condizione finanziaria del Gruppo. 

Lôevoluzione della normativa ovvero modifiche alla normativa vigente, anche a livello internazionale, 
infatti, potrebbero imporre al Gruppo Autogrill di sostenere ulteriori costi per adeguare i propri punti 
vendita o le caratteristiche dei propri prodotti alle nuove disposizioni. In particolare, non può essere 
esclusa lôipotesi che possano essere introdotte a livello internazionale limitazioni alla circolazione di 
prodotti, al riconoscimento e allôesecuzione di provvedimenti giudiziali, alla gestione dei canali di 
distribuzione e fornitura e alla riscossione dei crediti, con la previsione di tempi di pagamento più lunghi 
da parte dei debitori del Gruppo Autogrill, ovvero possano essere previsti oneri doganali e dazi tali da 
pregiudicare, anche in misura significativa, la possibilità del Gruppo Autogrill di offrire i propri prodotti 
                                                 
23  I ricavi sono esposti secondo la visione gestionale, coerentemente con la modalit¨ adottata dalla Direzione nellôanalisi dei dati del 

Gruppo e non includono i ricavi da vendita di carburanti. 
24  

Lôarea geografica ñInternationalò comprende i seguenti Paesi: Australia, Cina, Danimarca, Emirati Arabi Unit i, Finlandia, India, 
Indonesia, Irlanda, Malesia, Maldive, Norvegia, Nuova Zelanda, Olanda, Qatar, Regno Unito, Russia, Svezia, Turchia e Vietnam.

 

25  
Lôarea geografica ñEuropaò comprende i seguenti Paesi: Austria, Belgio, Francia, Germania, Grecia, Italia, Polonia, Slovenia e Svizzera. 
Si segnala inoltre che fino al 31 dicembre 2020 nellôarea Europa era inclusa anche la subsidiary spagnola del Gruppo, la cui cessione è 
stata perfezionata in data 14 gennaio 2021.
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a condizioni economicamente competitive nei Paesi in cui attualmente opera o nei quali potrebbe 
decidere di operare in futuro, con conseguenti effetti negativi sullôattivit¨, le prospettive, nonché la 
situazione economica, patrimoniale e finanziaria dellôEmittente e del Gruppo Autogrill.  

Le circostanze descritte possono comportare la scelta di investimenti non in linea con la strategia 
adottata dallôEmittente, una minore protezione dei diritti di proprietà intellettuale del Gruppo Autogrill, 
lôincremento dei costi fissi connessi allôapertura e alla gestione di nuovi punti vendita e lôincertezza 
circa gli esiti economici e finanziari delle nuove iniziative intraprese, con conseguenti effetti negativi 
sulla domanda dei prodotti offerti dal Gruppo, sullôattivit¨ e le prospettive, nonch® la situazione 
economica, patrimoniale e finanziaria dellôEmittente e del Gruppo Autogrill. 

In relazione ai rischi precedentemente illustrati, nel biennio 2019-2020 e fino alla Data del Documento 
di Registrazione, non si sono verificati casi rilevanti che abbiano avuto un impatto significativo sul 
Gruppo Autogrill. 

In aggiunta a quanto precede, il Gruppo Autogrill ha in essere numerose joint ventures. I ricavi 
dellôesercizio 2020 generati da societ¨ gestite con altri partner, controllate e consolidate nonostante in 
alcuni casi lôinteressenza possa risultare pari o inferiore al 50% del capitale sociale in virt½ di un 
contratto che conferisce al Gruppo la gestione dellôattivit¨, risultano pari a Euro 426,2 milioni. I ricavi 
dell'esercizio 2020 generati da società gestite con altri partner e valutate con il metodo del Patrimonio 
Netto sono pari a Euro 3,8 milioni.  
 
Quando il Gruppo stipula accordi di joint venture, sia corporate sia uncorporate, è possibile che il 
Gruppo abbia solo un controllo parziale o congiunto, e le controparti della joint venture possono avere 
strategie di business o di investimento diverse da quelle del Gruppo, portando a disaccordi o 
controversie con tali parti. Tali disaccordi potrebbero rendere difficoltoso al Gruppo sciogliere le joint 
ventures, sia corporate sia uncorporate, che non siano pi½ ritenute nellôinteresse del Gruppo. Inoltre, i 
partner del Gruppo potrebbero non essere in grado o non voler adempiere ai loro obblighi ai sensi dei 
relativi accordi di joint venture o potrebbero esercitare i loro diritti per bloccare le decisioni su 
determinate questioni, come le distribuzioni di dividendi o profitti, o potrebbero incontrare difficoltà 
finanziarie o di altro tipo con conseguente impatto negativo sullôinvestimento del Gruppo in una 
particolare joint venture, sia corporate sia uncorporate, con conseguenti effetti negativi sullôattivit¨, le 
prospettive, nonch® la situazione economica, patrimoniale e finanziaria dellôEmittente e del Gruppo 
Autogrill. 

I rischi enunciati potrebbero incidere sulla capacità operativa del Gruppo Autogrill su alcuni mercati 
internazionali, e ci¸ potrebbe avere effetti negativi sullôattivit¨, le prospettive, nonch® la situazione 
economica, patrimoniale e finanziaria dellôEmittente e del Gruppo Autogrill. 

Per ulteriori informazioni si rinvia alla Sezione 5 del Documento di Registrazione. 

C.2 Rischi connessi alle variazioni della normativa che disciplina il settore in cui il Gruppo 

Autogrill opera 

Il settore in cui il Gruppo Autogrill opera è soggetto a vincoli normativi e regolamentari relativi allo 
stoccaggio dei prodotti, alle procedure operative e alla sicurezza di lavoratori e clienti, oltreché alla 
normativa in materia di sicurezza alimentare. Nuove disposizioni normative o regolamentari che 
introducano procedure, restrizioni o controlli in materia potrebbero essere adottate. Inoltre, il Gruppo 
Autogrill è esposto al rischio di essere coinvolto in procedimenti giudiziari e/o di essere tenuto ad 
investimenti significativi per otte�P�S�H�U�D�U�H���D�J�O�L���R�E�E�O�L�J�K�L���S�U�H�Y�L�V�W�L���D���F�D�X�V�D���G�H�O�O�¶�L�Q�F�D�S�D�F�L�W�j���G�L���D�G�H�P�S�L�H�U�H��
correttamente alla normativa applicabile in materia ambientale e di salute e sicurezza sui luoghi di 
�O�D�Y�R�U�R�����,�Q�I�L�Q�H�����O�¶�(�P�L�W�W�H�Q�W�H���W�U�D�W�W�D���G�D�W�L���S�H�U�V�R�Q�D�O�L�����D�Q�F�K�H���V�H�Q�V�L�E�L�O�L�����G�H�L���G�L�S�H�Q�G�H�Q�W�L���R�Y�Y�Hro dei propri 
clienti, fornitori e, più in generale, di tutti i soggetti terzi con i quali esso intrattiene rapporti anche di 
�Q�D�W�X�U�D���F�R�P�P�H�U�F�L�D�O�H�����F�R�Q���O�¶�R�E�E�O�L�J�R���G�L�� �D�W�W�H�Q�H�U�V�L���D�O�O�H���Y�L�J�H�Q�W�L���G�L�V�S�R�V�L�]�L�R�Q�L���G�L���O�H�J�J�H���H�� �U�H�J�R�O�D�P�H�Q�W�D�U�L��
applicabili. Nonostante i presidi adottati dal Gruppo Autogrill, non si può escludere il rischio che i 
dati personali vengano danneggiati o perduti, ovvero sottratti, divulgati o trattati per finalità diverse 
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da quelle autorizzate, anche a opera di soggetti non autorizzati (sia terzi sia dipendenti), circostanze 
�F�K�H���S�R�W�U�H�E�E�H�U�R���F�R�P�S�R�U�W�D�U�H���O�¶�L�U�U�R�J�D�]�L�R�Q�H, �G�D���S�D�U�W�H���G�H�O�O�¶�$�X�W�R�U�L�W�j���*�D�U�D�Q�W�H���S�H�U���O�D���3�U�R�W�H�]�L�R�Q�H���G�H�L���'�D�W�L��
Personali o da parte di analoghe autorità competenti in altri Paesi, di sanzioni a carico del Gruppo 
Autogrill. Il verificarsi dei suddetti eventi potrebbe avere effetti negativi rilevanti sulla situazione 
�H�F�R�Q�R�P�L�F�D�����I�L�Q�D�Q�]�L�D�U�L�D���H���S�D�W�U�L�P�R�Q�L�D�O�H���G�H�O�O�¶�(�P�L�W�W�H�Q�W�H���H���G�H�O���*�U�X�S�S�R���$�X�W�R�J�U�L�O�O�� 

Il verificarsi degli eventi oggetto di tale rischio, che ¯ considerato dallôEmittente di bassa probabilità di 
accadimento, potrebbe avere effetti negativi rilevanti sulla situazione economica, patrimoniale e 
finanziaria dellôEmittente e del Gruppo Autogrill. Tenuto conto di quanto precede, lôEmittente ritiene 
che il presente rischio abbia media rilevanza. 

Il Gruppo LôEmittente svolge la propria attivit¨, in misura preponderante, in un settore regolamentato, 
quale la ristorazione commerciale in concessione presso punti di sosta autostradali, zone di attesa in 
strutture aeroportuali e stazioni ferroviarie. Altri punti vendita si trovano dislocati in aree urbane, centri 
commerciali, poli fieristici e siti culturali.  

I suddetti settori sono regolati dalla normativa europea, nazionale e regionale in materia di esercizio di 
attività commerciali nei confronti del pubblico e contratti pubblici nonché da regolamenti e 
orientamenti di autorità pubbliche. Tale normativa negli ultimi anni ha subito una costante (e non 
sempre prevedibile) evoluzione. Pertanto, il Gruppo è soggetto al rischio che eventuali modifiche delle 
applicabili disposizioni normative o regolamentari ovvero mutamenti nellôinterpretazione delle 
medesime abbiano un impatto negativo sul regolare svolgimento e sulle prospettive della propria attività 
di impresa e, in particolare, sul mantenimento delle Concessioni in essere, sulla capacità del Gruppo di 
partecipare a nuovi bandi per lôaggiudicazione della gestione di nuovi punti vendita ovvero sulle 
relative condizioni economiche, con conseguenti effetti negativi sullôattivit¨, le prospettive, nonch® la 
situazione economica, patrimoniale e finanziaria dellôEmittente e del Gruppo Autogrill. 

La attività di ristorazione commerciale è soggetta a specifiche autorizzazioni amministrative ï quali, a 
seconda dei casi, provvedimenti di autorizzazione espressa, D.I.A. (i.e. denuncia di inizio attività) 
ovvero S.C.I.A. (i.e. segnalazione certificata di inizio attività) - ed è, altresì, sottoposta alla normativa 
nazionale ed europea in materia di sicurezza alimentare e, in particolare, in relazione alla preparazione, 
conservazione, trasporto e stoccaggio dei prodotti, alle procedure operative e alla sicurezza di lavoratori 
e clienti.  

In aggiunta a quanto precede, il controllo sulla vendita di bevande alcoliche e le normative sulle relative 
licenze riguardano numerosi aspetti delle operazioni del Gruppo Autogrill, compresi lo stoccaggio e 
lôerogazione di bevande alcoliche e la formazione e le qualifiche del personale ivi incaricato. Nei Paesi 
in cui il Gruppo Autogrill opera, i venditori di bevande alcoliche sono soggetti a licenza. Le modifiche 
alle licenze e alle normative applicabili in materia potrebbero determinare costi aggiuntivi che possono 
ridurre i margini di profitto del Gruppo o determinare un incremento dei prezzi, disincentivando i 
consumi da parte dei clienti e provocando un calo delle vendite. Il mancato ottenimento o il mancato 
rinnovo delle licenze per la vendita delle bevande alcoliche potrebbero avere effetti negativi 
sullôattivit¨, le prospettive nonch® la situazione economica, patrimoniale e finanziaria dellôEmittente e 
del Gruppo Autogrill. 

Inoltre, il settore nel quale opera il Gruppo Autogrill è soggetto ad una complessa regolamentazione, a 
livello sia locale sia internazionale, dal punto di vista della gestione delle attività, della salute e sicurezza 
del personale e del cliente, con riferimento alla tutela sia della persona che della qualità del prodotto e 
dellôambiente. Il mancato adempimento delle prescrizioni di tali regolamentazioni ï particolarmente 
articolate con riferimento alle attività sia di concessionario di attività di ristorazione sia di gestore del 
business oil ï oltre a esporre il Gruppo Autogrill al rischio di contenziosi e di perdita della reputazione 
nei confronti di clienti e concedenti, pu¸ determinare lôirrogazione di sanzioni da parte delle competenti 
autorità regolamentari del territorio in cui tali eventi si siano verificati, ivi inclusa la revoca delle licenze 
e dei permessi necessari al Gruppo per lo svolgimento del proprio business o la chiusura dei punti 
vendita interessati, con conseguenti effetti negativi sullôattivit¨, le prospettive, nonch® la situazione 
economica, patrimoniale e finanziaria dellôEmittente e del Gruppo Autogrill. Il Gruppo Autogrill, 
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tuttavia, ha in essere su base geografica sistemi di assicurazione della qualità basati (i) sulla prevenzione 
dei rischi attraverso processi di risk assessment delle materie prime, dei prodotti e dei relativi fornitori, 
(ii) sul sistematico monitoraggio e controllo e (iii) sulla verifica dellôefficacia di tali azioni attraverso 
audit specialistici. 

In tema ambientale il Gruppo Autogrill si è dotato di standard di sicurezza e pratiche operative di 
elevata qualità e affidabilità per assicurare il rispetto della regolamentazione ambientale e per tutelare 
lôintegrit¨ delle persone, dellôambiente, delle operation, della proprietà e delle comunità interessate. 

Nonostante il Gruppo ritenga di adempiere alle applicabili normative in tema ambientale e di salute e 
sicurezza dei lavoratori, così come implementate anche a seguito del diffondersi della pandemia da 
Covid-19, non può essere escluso il rischio di contenziosi e il rischio che si verifichino eventi che 
possano determinare la perdita di reputazione, anche con riferimento agli eventuali contagi tra i clienti 
e i dipendenti impiegati nei punti vendita che, a causa della rapidità di propagazione del virus Covid-
19, sono particolarmente soggetti al rischio di infezione durante lo svolgimento della propria attività 
lavorativa.  

Non è neppure possibile escludere che in futuro il Gruppo debba sostenere costi, spese, o investimenti 
non preventivati o che emergano eventuali responsabilità per violazione della normativa vigente in 
materia ambientale e/o di sicurezza nei luoghi di lavoro, in relazione alle proprie attività, con possibili 
effetti negativi sullôattivit¨, le prospettive, nonch® la situazione economica, patrimoniale e finanziaria 
dellôEmittente o del Gruppo Autogrill.  

Infine, nello svolgimento della propria attività il Gruppo Autogrill viene in possesso, raccoglie, 
conserva e tratta dati personali dei propri dipendenti e dei propri clienti. Nonostante i presidi adottati 
dal Gruppo Autogrill, non si può escludere il rischio che i dati personali vengano danneggiati o perduti, 
ovvero sottratti, divulgati o trattati per finalità diverse da quelle autorizzate, anche a opera di soggetti 
non autorizzati (sia terzi sia dipendenti), circostanze che potrebbero comportare lôirrogazione da parte 
dellôAutorit¨ Garante per la Protezione dei Dati Personali o da parte di analoghe autorit¨ competenti in 
altri Paesi di sanzioni a carico del Gruppo Autogrill, con possibili effetti negativi sullôattività, le 
prospettive, nonch® la situazione economica, patrimoniale e finanziaria dellôEmittente e del Gruppo 
Autogrill. Nel biennio 2019-2020 non si sono verificati eventi di perdita, sottrazione e/o utilizzo 
improprio dei dati personali raccolti dal Gruppo Autogrill. 

Lôadozione di nuove disposizioni normative o regolamentari che introducano procedure, restrizioni o 
controlli che possano influenzare la propensione dei clienti allôacquisto - fattispecie, questôultima, pi½ 
tipica del Canale Aeroportuale ï ovvero impongano al Gruppo Autogrill lôattuazione di misure che 
determinino maggiori costi od oneri a carico dello stesso, ovvero limitazioni allo sviluppo o alla 
partecipazione a gare per lôaggiudicazione di concessioni, potrebbero produrre effetti negativi 
sullôattivit¨, le prospettive, nonch® la situazione economica, patrimoniale e finanziaria dellôEmittente e 
del Gruppo Autogrill. Alla Data del Documento di Registrazione, il Gruppo non è interessato da 
contenziosi che potrebbero comportare lôirrogazione di sanzioni rilevanti a carico del Gruppo derivanti 
da violazioni della normativa regolamentare, né lo stesso è stato interessato da contenziosi di tale 
tipologia nel corso dellôesercizio 2020. 

Per ulteriori informazioni si rinvia alla Sezione 5 del Documento di Registrazione. 

C.3 Rischi connessi ai contenziosi in essere 

Alla Data del Documento di Registrazione, risultano pendenti alcuni procedimenti giudiziari e arbitrali 
�G�L���Y�D�U�L�D���Q�D�W�X�U�D���F�K�H���F�R�L�Q�Y�R�O�J�R�Q�R���O�¶�(�P�L�W�W�H�Q�W�H���H���D�O�W�U�H���V�R�F�L�H�W�j���G�H�O���*�U�X�S�S�R�����L�O���F�X�L��petitum complessivo 
ammonta a circa Euro 170.634 migliaia. In relazione ad alcuni contenziosi, il Gruppo Autogrill ritiene 
�F�K�H���O�¶�L�S�R�W�H�V�L���G�L���V�R�F�F�R�P�E�H�Q�]�D���V�L�D���S�U�R�E�D�E�L�O�H���H���S�H�U�W�D�Q�W�R, al 31 marzo 2021, ha accantonato un fondo a 
bilancio pari a Euro 10.059 migliaia a fronte delle eventuali passività dagli stessi derivanti, in accordo 
�F�R�Q���L�� �S�U�L�Q�F�L�S�L���F�R�Q�W�D�E�L�O�L���G�L�� �U�L�I�H�U�L�P�H�Q�W�R���F�K�H���S�U�H�V�F�U�L�Y�R�Q�R���O�¶�D�F�F�D�Q�W�R�Q�D�P�H�Q�W�R���G�L�� �S�D�V�V�L�Y�L�W�j�� �S�H�U���U�L�V�F�K�L��
probabili e quantificabili. In caso di soccombenza in relazione ai contenziosi di cui le società del 
Gruppo sono parte alla Data del Documento di Registrazione e agli eventuali ulteriori procedimenti 
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�F�K�H���V�L���G�R�Y�H�V�V�H�U�R���L�Q�V�W�D�X�U�D�U�H�����O�¶�H�Y�H�Q�W�X�D�O�H���V�R�F�F�R�P�E�H�Q�]�D���S�R�W�U�H�E�E�H���D�Y�H�U�H���H�I�I�H�W�W�L���Q�H�J�D�W�L�Y�L��rilevanti sulla 
situazione economica, finanziaria e patrimoniale dell�¶�(�P�L�W�W�H�Q�W�H���H���G�H�O���*�U�X�S�S�R���$�X�W�R�J�U�L�O�O���� 

Il verificarsi degli eventi oggetto di tale rischio, che ¯ considerato dallôEmittente di bassa probabilit¨ di 
accadimento, potrebbe avere effetti negativi rilevanti sulla situazione economica, patrimoniale e 
finanziaria dellôEmittente e del Gruppo Autogrill. Tenuto conto di quanto precede, lôEmittente ritiene 
che il presente rischio abbia media rilevanza. 

Alla Data del Documento di Registrazione, risultano pendenti alcuni procedimenti giudiziari e arbitrali 
di varia natura che coinvolgono lôEmittente e altre societ¨ del Gruppo, il cui petitum complessivo 
ammonta a circa Euro 170.634 migliaia.  

La stima degli oneri che potrebbero ragionevolmente verificarsi e lôentit¨ dei fondi rischi appostati sono 
basati sulle informazioni disponibili alla data di approvazione del relativo bilancio o della relativa 
situazione finanziaria intermedia, ma implicano, anche a causa delle numerose variabili dei 
procedimenti giudiziali, significativi elementi di incertezza. 

Ove sia possibile stimare in modo attendibile lôentit¨ dellôeventuale perdita e questa sia ritenuta 
probabile, vengono effettuati accantonamenti in bilancio in misura ritenuta congrua secondo le 
circostanze, con il supporto anche di specifici pareri resi dai consulenti del Gruppo Autogrill e 
coerentemente con i principi contabili internazionali di volta in volta applicabili. 

Il Gruppo Autogrill è parte di contenziosi in relazione ai quali ritiene che lôipotesi di soccombenza sia 
probabile e pertanto ha accantonato, al 31 marzo 2021, un fondo a bilancio pari a Euro 10.059 migliaia 
a fronte delle eventuali passività dagli stessi derivanti, in conformità ai principi contabili di riferimento 
che prescrivono lôaccantonamento di passivit¨ per rischi probabili e quantificabili. 

In caso di soccombenza nei contenziosi di cui le società del Gruppo Autogrill sono parte alla Data del 
Documento di Registrazione e negli eventuali ulteriori procedimenti che si dovessero instaurare, il 
Gruppo Autogrill potrebbe subire effetti negativi sullôattivit¨, le prospettive, nonch® la situazione 
economica, patrimoniale e finanziaria dellôEmittente e del Gruppo Autogrill. 

Non si può escludere che rischi valutati remoti o meramente possibili dal Gruppo Autogrill possano 
diventare probabili e determinino pertanto adeguamenti del valore degli eventuali fondi rischi, o che, 
in caso di soccombenza in contenziosi per cui i relativi eventuali fondi rischi erano ritenuti adeguati, il 
Gruppo Autogrill sia tenuto a sostenere esborsi in misura superiore allôimporto stanziato. Gli eventi 
sopra descritti, nellôipotesi di sanzioni o risarcimenti di entit¨ rilevante, potrebbero avere effetti negativi 
sullôattivit¨, le prospettive, nonch® la situazione economica, patrimoniale e finanziaria dellôEmittente e 
del Gruppo Autogrill.  

Inoltre, eventuali esiti sfavorevoli di contenziosi in cui il Gruppo Autogrill è coinvolto ï in particolare 
in quelli a maggiore impatto mediatico ï ovvero il sorgere di nuovi contenziosi (anche a prescindere 
dal relativo esito) potrebbero avere delle ricadute in termini reputazionali, anche significative, sul 
Gruppo Autogrill, con conseguenti possibili effetti negativi rilevanti sullôattività, le prospettive, nonché 
la situazione economica, patrimoniale e finanziaria dellôEmittente e del Gruppo Autogrill. 

Per ulteriori informazioni si rinvia al Paragrafo 11.3 della Sezione 11 del Documento di Registrazione. 

D. FATTORI  DI RISCHIO RELATIVI AL  CONTROLLO INTERNO  

D.1 Rischi connessi allôeventuale inadeguatezza del modello organizzativo ai sensi del D. Lgs. 

231/2001 e alla responsabilità amministrativa delle persone giuridiche  

�,�O���*�U�X�S�S�R���$�X�W�R�J�U�L�O�O���q���H�V�S�R�V�W�R���D�O���U�L�V�F�K�L�R���G�L���L�Q�F�R�U�U�H�U�H���L�Q���V�D�Q�]�L�R�Q�L���G�H�U�L�Y�D�Q�W�L���G�D���X�Q�¶�H�Y�H�Q�W�X�D�O�H���Y�D�O�X�W�D�]�L�R�Q�H��
di inadeguatezza del proprio modello di organizzazione, gestione e controllo previsto dalle disposizioni 
del D. Lgs. 231/2001 e successive modifiche e integrazioni, (rispettivamente il �³�0�R�G�H�O�O�R���������´���H���L�O��
�³�'�H�F�U�H�W�R���������´�����H���R���L�Q���U�D�J�L�R�Q�H���G�H�O�O�D���P�D�Q�F�D�W�D���D�S�S�O�L�F�D�]�L�R�Q�H���G�L���X�Q���D�Q�D�O�R�J�R���P�R�G�H�O�O�R���G�D���S�D�U�W�H���G�H�O�O�H���V�R�F�L�H�W�j��
estere del Gruppo Autogrill e/o dalla commissione di un reato che preveda la responsabilità 
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amministra�W�L�Y�D���G�H�O�O�¶�(�P�L�W�W�H�Q�W�H���H���G�H�O���*�U�X�S�S�R���$�X�W�R�J�U�L�O�O���D�L���V�H�Q�V�L���G�H�O���'�H�F�U�H�W�R���������� Inoltre alla luce del 
fatto che la maggior parte delle società estere del Gruppo non hanno adottato un modello ai sensi del 
�U�L�F�K�L�D�P�D�W�R���'�H�F�U�H�W�R�������������Y�L���q���L�O���U�L�V�F�K�L�R���F�K�H���O�¶�(�P�L�W�W�H�Q�W�H���V�L�D���U�L�Wenuto responsabile per la commissione dei 
reati da parte di soggetti apicali e/o dipendenti di tali società estere. Il verificarsi di tali rischi potrebbe 
�F�R�P�S�R�U�W�D�U�H���O�¶�D�S�S�O�L�F�D�]�L�R�Q�H���G�L���X�Q�D���V�D�Q�]�L�R�Q�H���S�H�F�X�Q�L�D�U�L�D���H���O�D���F�R�Q�I�L�V�F�D���G�H�O�O�¶�H�Y�H�Q�W�X�D�O�H���S�U�H�]�]�R���R���S�U�R�I�L�W�W�R���Gel 
reato, oltre alla pubblicazione della sentenza di condanna e, per le ipotesi di maggiore gravità, 
�O�¶�H�Y�H�Q�W�X�D�O�H���D�S�S�O�L�F�D�]�L�R�Q�H���G�L���V�D�Q�]�L�R�Q�L���L�Q�W�H�U�G�L�W�W�L�Y�H�����T�X�D�O�L���O�¶�L�Q�W�H�U�G�L�]�L�R�Q�H���Ga�O�O�¶�H�V�H�U�F�L�]�L�R���G�H�O�O�¶�D�W�W�L�Y�L�W�j�����O�D��
sospensione o la revoca di autorizzazioni, licenze o Concessioni, il divieto di contrarre con la Pubblica 
Amministrazione ovvero di partecipare a procedure �G�L���J�D�U�H���S�H�U���O�¶�D�J�J�L�X�G�L�F�D�]�L�R�Q�H���G�L���Q�X�R�Y�H���&�R�Q�F�H�V�V�L�R�Q�L��
o per il rinnovo o ri-aggiudicazione di quelle scadute, con conseguenti effetti negativi rilevanti 
s�X�O�O�¶�D�W�W�L�Y�L�W�j�����O�H���S�U�R�V�S�H�W�W�L�Y�H�����Q�R�Q�F�K�p���O�D���V�L�W�X�D�]�L�R�Q�H���H�F�R�Q�R�P�L�F�D�����S�D�W�U�L�P�R�Q�L�D�O�H���H���I�L�Q�D�Q�]�L�D�U�L�D���G�H�O�O�¶�(�P�L�W�W�H�Q�W�H��
e del Gruppo Autogrill. 

Il verificarsi degli eventi oggetto di tale rischio, che ¯ considerato dallôEmittente di media probabilità 
di accadimento, potrebbe avere effetti negativi rilevanti sulla situazione economica, patrimoniale e 
finanziaria dellôEmittente e del Gruppo Autogrill. Tenuto conto di quanto precede, lôEmittente ritiene 
che il presente rischio abbia alta rilevanza. 

LôEmittente ha approvato e adottato il modello di organizzazione, gestione e controllo previsto dalle 
disposizioni del Decreto 231 in data 9 luglio 2003, come di volta in volta modificato, da ultimo in data 
27 luglio 2018, nominando lôOrganismo di Vigilanza, che opera senza soluzione di continuità nella 
propria attivit¨ di vigilanza sul funzionamento e sullôosservanza del Modello 231, e che monitora e 
valuta lo stato di implementazione delle misure di prevenzione, relazionando periodicamente il 
Consiglio di Amministrazione e il Collegio Sindacale. Lôadozione di modelli di organizzazione e 
gestione non esclude di per s® lôapplicabilit¨ delle sanzioni previste nel Decreto 231. Qualora il Modello 
231 non sia considerato adeguato dallôautorit¨ giudiziaria, e non sia riconosciuto, in caso di illecito, 
lôesonero dalla responsabilit¨ per lôEmittente, ¯ prevista a carico della stessa lôapplicazione di una 
sanzione pecuniaria e la confisca dellôeventuale prezzo o profitto del reato, oltre alla pubblicazione 
della sentenza di condanna e, per le ipotesi di maggiore gravit¨, lôeventuale applicazione di sanzioni 
interdittive, quali lôinterdizione dallôesercizio dellôattivit¨, la sospensione o la revoca di autorizzazioni, 
licenze o Concessioni, il divieto di contrarre con la Pubblica Amministrazione ovvero di partecipare a 
procedure di gare per lôaggiudicazione di nuove Concessioni o per il rinnovo o ri-aggiudicazione di 
quelle scadute, con conseguenti effetti negativi rilevanti sullôattivit¨, le prospettive, nonch® la 
situazione economica, patrimoniale e finanziaria dellôEmittente e del Gruppo Autogrill.  

Le misure che lôEmittente ha adottato o potrebbe adottare in futuro potrebbero in certi casi non essere 
adeguate, non essere applicate, o potrebbero non riuscire a individuare o prevenire violazioni di tali 
normative. Qualora le normative applicabili in tema di antiriciclaggio e anticorruzione dovessero essere 
violate, ciò potrebbe comportare specifiche sanzioni pecuniarie o interdittive.  

Inoltre, alla Data del Documento di Registrazione le controllate estere del Gruppo Autogrill non hanno 
adottato un modello di organizzazione, gestione e controllo ex Decreto 231, in quanto tale modello non 
è compatibile con le normative nazionali vigenti applicabili a tali società e, pertanto, ciò potrebbe non 
eliminare del tutto il rischio di incorrere in sanzioni derivanti dallôattivit¨ svolta dalle predette 
controllate. Tuttavia, si segnala che le società francesi controllate direttamente dalla controllata francese 
dellôEmittente, Holding de Participations Autogrill S.a.S., hanno adottato policy e procedure simili al 
Modello 231, in virtù della normativa nazionale applicabile. Infine, le misure alternative che le 
controllate estere del Gruppo Autogrill hanno adottato o potrebbero adottare in futuro potrebbero non 
essere sufficienti, non essere rispettate o potrebbero non riuscire a individuare o prevenire violazioni 
delle normative dei Paesi in cui il Gruppo Autogrill opera, con possibili sanzioni commerciali ed 
economiche, divieti e altre misure restrittive imposte da parte delle autorità e dei governi competenti, e 
con conseguenti effetti negativi rilevanti sullôattivit¨, le prospettive, nonch® la situazione economica, 
patrimoniale e finanziaria dellôEmittente e del Gruppo Autogrill. 

Si precisa che alla Data del Documento di Registrazione non sono in corso procedimenti giudiziar i 
relativi alla responsabilit¨ amministrativa dellôEmittente (n® nel biennio 2019-2020 lôEmittente ¯ stato 
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coinvolto in tale tipologia di procedimenti), n® allôOrganismo di Vigilanza sono pervenute segnalazioni 
rilevanti ai sensi del Decreto 231. 

Per ulteriori informazioni si rinvia alla Sezione 11 del Documento Informativo. 

D.2 Rischi legati alla dipendenza dal personale qualificato 

�/�¶�H�Y�H�Q�W�X�D�O�H���S�H�U�G�L�W�D���H���R���L�O���P�D�Q�F�D�W�R���U�H�S�H�U�L�P�H�Q�W�R���G�D���S�D�U�W�H���G�H�O��Gruppo Autogrill di risorse qualificate 
esporrebbe il Gruppo Autogrill al rischio di perdita di risorse in possesso di know-how considerato 
rilevante. Il verificarsi di tali eventi potrebbe avere effetti negativi rilevanti sulla situazione economica, 
finan�]�L�D�U�L�D���H���S�D�W�U�L�P�R�Q�L�D�O�H���G�H�O�O�¶�(�P�L�W�W�H�Q�W�H���H���G�H�O���*�U�X�S�S�R���$�X�W�R�J�U�L�O�O�� 

Il verificarsi degli eventi oggetto di tale rischio, che ¯ considerato dallôEmittente di media probabilit¨ 
di accadimento, potrebbe avere un impatto negativo sulla situazione economica, patrimoniale e 
finanziaria dellôEmittente e del Gruppo Autogrill. Tenuto conto di quanto precede, lôEmittente stima 
che il rischio abbia media rilevanza. 

Le attività del Gruppo dipendono dalla continuità dei servizi del proprio personale qualificato, in 
particolare dei dirigenti e dei team senior operanti nei settori sviluppo, operations e marketing. 

La capacità del Gruppo Autogrill di attrarre, motivare e trattenere risorse qualificate rappresenta un 
fattore critico il cui deterioramento esporrebbe il Gruppo Autogrill al rischio di perdita di risorse in 
possesso di know-how considerato rilevante, con conseguenti effetti negativi rilevanti sullôattivit¨, le 
prospettive del Gruppo, nonch® sulla situazione economica, patrimoniale e finanziaria dellôEmittente e 
del Gruppo Autogrill. Qualora il rapporto tra il Gruppo e una o più delle figure di rilievo operanti nei 
settori sviluppo, operations e marketing dovesse interrompersi per qualunque motivo, non vi sono 
garanzie che il Gruppo riesca a sostituire tali soggetti con altri soggetti qualificati e idonei ad assicurare 
nel breve periodo il medesimo apporto operativo professionale, con conseguenti effetti negativi sulla 
situazione economica, finanziaria e patrimoniale dellôEmittente e/o del Gruppo. 

Per ulteriori informazioni si rinvia alla Sezione 5 del Documento di Registrazione. 

D.3 Rischi connessi alle situazioni di conflitto di interesse delle figure chiave 

�7�D�O�X�Q�L���H�V�S�R�Q�H�Q�W�L���D�]�L�H�Q�G�D�O�L���V�R�Q�R���S�R�U�W�D�W�R�U�L���G�L���L�Q�W�H�U�H�V�V�L���U�L�O�H�Y�D�Q�W�L���D�L���V�H�Q�V�L���G�H�O�O�¶�D�U�W���������������G�H�O���F�R�G�L�F�H���F�L�Y�L�O�H��
�L�Q�� �U�D�J�L�R�Q�H���G�H�J�O�L���L�Q�F�D�U�L�F�K�L���U�L�F�R�S�H�U�W�L���H���R���G�H�O�O�H���S�D�U�W�H�F�L�S�D�]�L�R�Q�L���G�H�W�H�Q�X�W�H���Q�H�O�O�¶�(�P�L�W�W�H�Q�W�H���H���R���L�Q�� �V�R�F�L�H�W�j 
�T�X�D�O�L�I�L�F�D�E�L�O�L���F�R�P�H���S�D�U�W�L���F�R�U�U�H�O�D�W�H���G�H�O�O�¶�(�P�L�W�W�H�Q�W�H���H���S�R�W�U�H�E�E�H�U�R���R�S�H�U�D�U�H���L�Q���F�R�Q�F�R�U�U�H�Q�]�D���F�R�Q���T�X�H�V�W�¶�X�O�W�L�P�D����
�'�H�W�W�D���F�L�U�F�R�V�W�D�Q�]�D���S�R�W�U�H�E�E�H���S�R�U�W�D�U�H���D�O�O�¶�D�V�V�X�Q�]�L�R�Q�H���G�L���G�H�F�L�V�L�R�Q�L���L�Q���F�R�Q�I�O�L�W�W�R���G�L���L�Q�W�H�U�H�V�V�H���F�R�Q���O�¶�(�P�L�W�W�H�Q�W�H��
e il Gruppo, con effetti negativi, anche significativi, sulla situazione economica, patrimoniale e 
�I�L�Q�D�Q�]�L�D�U�L�D���G�H�O�O�¶�(�P�L�W�W�H�Q�W�H���H���G�H�O���*�U�X�S�S�R��  

Il verificarsi degli eventi oggetto di tale rischio, che ¯ considerato dallôEmittente di bassa probabilità di 
accadimento, potrebbe avere un impatto negativo anche significativo sulla situazione economica, 
patrimoniale e finanziaria dellôEmittente e del Gruppo. Tenuto conto di quanto precede, il rischio di cui 
al presente Paragrafo è considerato di rilevanza media. 

In particolare, si sottolinea che alla Data del Documento di Registrazione: (i) lôAmministratore 
Alessandro Benetton è azionista e amministratore delegato della società Ricerca S.p.A.26 e detiene 
inoltre una partecipazione diretta, a titolo di nuda proprietà, pari al 2,38% in Edizione S.r.l., della quale 
è anche membro del consiglio di amministrazione; (ii) lôAmministratrice Franca Bertagnin Benetton ¯ 
azionista e amministratore delegato della società Evoluzione S.p.A.27 , la quale detiene una 
partecipazione pari al 20% in Edizione S.r.l.28. LôAmministratrice Franca Bertagnin Benetton è altresì 

                                                 
26  

Ricerca S.p.A detiene una partecipazione pari al 20% in Edizione S.r.l., società che esercita il controllo indiretto (tramite la società 
Schematrentaquattro S.p.A.) sullôEmittente. 

27  
Evoluzione S.p.A detiene una partecipazione pari al 20% in Edizione S.r.l., società che esercita il controllo indiretto (tramite la società 
Schematrentaquattro S.p.A.) sullôEmittente. 

28  
Edizione S.r.l. detiene una partecipazione parti al 100% in Schematrentaquattro S.p.A.. 



FATTORI DI RISCHIO  

59 
 

azionista e membro del consiglio di amministrazione della società Edizione S.r.l., della quale detiene 
una partecipazione diretta, a titolo di nuda proprietà pari al 1,19%; (iii) lôAmministratore Paolo 
Roverato ricopre altresì la carica di dirigente di Edizione S.r.l.; (iv) il Sindaco Massimo Catullo ricopre 
altres³ la carica di sindaco di Edizione S.r.l.; e (v) lôAlto Dirigente del Gruppo Andrea Cipolloni detiene 
complessivamente n. 19.000 azioni Autogrill.  

Per quanto concerne lôAmministratore Delegato, alla Data del Documento di Registrazione, Gianmario 
Tondato Da Ruos detiene n. 100.063 azioni ordinarie di Autogrill ed è altresì titolare di ((i) 135.821 
diritti di opzione da esercitare entro il 25 luglio 2022 in virt½ del piano denominato ñPhantom Stock 
Option 2016 ï Wave 1ò, (ii) 153.632 diritti di opzione in virt½ del piano denominato ñPerformance 
Share Units Plan 2018 Wave 3ò, il cui periodo di vesting terminerà in data 26 giugno 2022 e ai sensi 
del quale lôAmministratore Delegato Gianmario Tondato Da Ruos potrà esercitare i propri diritti di 
opzione nella misura dellô80% dei diritti di opzione spettanti allo stesso nel periodo compreso tra il 25 
luglio 2022 e il 26 giugno 2025, mentre il restante 20% potrà essere esercitato tra il 25 luglio 2023 e il 
26 giugno 2025 e (iii) 213.601 diritti di opzione in virt½ del piano denominato ñPerformance Share 
Units Plan 2021 Wave 1ò, con scadenza del periodo di vesting al 22 aprile 2023 e ai sensi del quale i 
diritti di opzione potranno essere esercitati entro il 23 aprile 2023 e (iv) 191.356 diritti di opzione in 
virt½ del piano denominato ñPerformance Share Units Plan 2021 Wave 2ò, con scadenza del periodo 
di vesting al 22 aprile 2024 e ai sensi del quale i diritti di opzione potranno essere esercitati entro il 23 
aprile 2024.  

In aggiunta a quanto precede, si rappresenta altresì che, in data 23 aprile 2021, lôassemblea degli 
azionisti dellôEmittente ha approvato, ai sensi dellôart. 114-bis del TUF, il piano di assegnazione 
gratuita di azioni ordinarie Autogrill - denominato ñPiano di Performance Share Units 2021ò - riservato 
ai dipendenti e/o amministratori esecutivi della Società e delle società dalla stessa controllate 
direttamente o indirettamente ai sensi dellôarticolo 2359 del Codice Civile. In data 23 aprile 2021, il 
Consiglio di Amministrazione della Società ha deliberato di attribuire, sulla base di due sottopiani 
(wave), un massimo di 2.215.453 diritti (units) ai beneficiari del piano ñPiano di Performance Share 
Units 2021ò approvato dallôassemblea degli azionisti in data 23 aprile 2021, tra cui rientrano 
lôAmministratore Delegato, Gianmario Tondato da Ruos nonché taluni Alti Dirigenti.  

In virtù di quanto sopra indicato, le predette figure chiave potrebbero trovarsi in condizione di conflitto 
di interessi con lôEmittente. 

Per maggiori informazioni circa i potenziali conflitti di interesse dei membri del Consiglio di 
Amministrazione, del Collegio Sindacale e degli Alti Dirigenti si rinvia alla Sezione 8, Paragrafo 8.2.1 
del Documento di Registrazione. 

D.4 Rischi connessi allôeventuale inadeguatezza delle procedure in materia di anticorruzione, 

antiriciclaggio, controllo delle esportazioni e sanzioni economiche 

Il Gruppo Autogrill opera in Paesi stranieri e pertanto è esposto al rischio di violazione della 
normativa anti-corruzione e antiriciclaggio nei Paesi in cui opera nonché dei programmi di sanzioni 
�H�F�R�Q�R�P�L�F�K�H���D�G�R�W�W�D�W�L�� �G�D�O�O�¶�8�Q�L�R�Q�H�� �(�X�U�R�S�H�D�� �H�� �G�D�J�O�L�� �6�W�D�W�L�� �8�Q�L�W�L �G�¶�$�P�H�U�L�F�D�� �H�G�� �D�O�� �U�H�O�D�W�L�Y�R�� �G�D�Q�Q�R��
reputazionale. Il verificarsi di tali eventi potrebbe avere effetti negativi sulla situazione economica, 
�I�L�Q�D�Q�]�L�D�U�L�D���H���S�D�W�U�L�P�R�Q�L�D�O�H���G�H�O�O�¶�(�P�L�W�W�H�Q�W�H���H���G�H�O���*�U�X�S�S�R���$�X�W�R�J�U�L�O�O�� 

Il verificarsi degli eventi oggetto di tale rischio, che ¯ considerato dallôEmittente di bassa probabilit¨ di 
accadimento, potrebbe avere effetti negativi sulla situazione economica, patrimoniale e finanziaria 
dellôEmittente e del Gruppo Autogrill. Tenuto conto di quanto precede, lôEmittente ritiene che il 
presente rischio abbia bassa rilevanza. 

Nellôambito della propria attivit¨ il Gruppo Autogrill ¯ tenuto a rispettare le disposizioni normative e 
regolamentari applicabili nei Paesi in cui opera in materia di anti-corruzione ï come, ad esempio, lo 
U.S. Foreign Corrupt Practices Act (ñFCPAò) ï e di antiriciclaggio, nonché le disposizioni per il 
controllo delle esportazioni e i programmi di sanzioni economiche gestiti da autorità competenti 
nellôambito dellôUnione europea e dallo U.S. �7�U�H�D�V�X�U�\���'�H�S�D�U�W�P�H�Q�W�¶�V���2�I�I�Lce of Foreign Assets Control 
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(ñOFACò). 

Il Gruppo Autogrill ha in vigore una policy anti-corruzione che stabilisce, per tutti gli amministratori, 
manager, dipendenti e membri di organi di controllo di società del Gruppo e tutti coloro che operano, 
in Italia e allôestero, in nome o per conto di Autogrill, i principi e le regole da seguire per garantire il 
rispetto delle applicabili normative anticorruzione. Attraverso questa policy il Gruppo Autogrill 
sancisce e uniforma il proprio impegno a ripudiare e proibire la corruzione senza alcuna eccezione (sia 
nei confronti di controparti pubbliche che di soggetti privati) e sôimpegna a rispettare le leggi 
anticorruzione di tutti i Paesi in cui opera. 

Lôattivit¨ di vendita di prodotti in Paesi stranieri espone il Gruppo Autogrill a rischi correlati 
allôeventuale violazione delle disposizioni normative e regolamentari in materia di anticorruzione, 
antiriciclaggio, controllo delle esportazioni e sanzioni economiche. In particolare, i programmi 
sanzionatori europei e statunitensi potrebbero limitare lôoperativit¨ del Gruppo Autogrill con certi Paesi 
e/o soggetti, e le entità societarie da essi controllate, colpiti direttamente o indirettamente da sanzioni, 
quali ad esempio, embargo. Lôattivit¨ svolta dal Gruppo Autogrill e la natura e la struttura societaria di 
alcuni clienti potrebbero esporre il Gruppo Autogrill al rischio di non essere in grado di identificare il 
beneficiario finale dei propri prodotti e, conseguentemente, potrebbero comportare lôeffettuazione di 
operazioni con persone fisiche e/o giuridiche soggette a dette sanzioni. Infatti, violazioni del Codice 
Etico e di leggi e regolamenti in materia di anticorruzione da parte dellôEmittente, dei suoi partner 
commerciali, agenti o altri soggetti che agiscono in suo nome o per suo conto, possono esporre il 
Gruppo Autogrill e i suoi dipendenti al rischio di sanzioni penali e civili e potrebbero danneggiare la 
reputazione dellôEmittente e del Gruppo Autogrill, con conseguenti effetti negativi sullôattivit¨, le 
prospettive, nonch® la situazione economica, patrimoniale e finanziaria dellôEmittente e del Gruppo 
Autogrill. 

Per ulteriori informazioni si rinvia alla Sezione 11 del Documento di Registrazione. 
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SEZIONE 1 PERSONE RESPONSABILI, INFORMAZIONI PROVE NIENTI DA TERZI, 

RELAZIONI DI ESPERTI  E APPROVAZIONE DA P ARTE DELLE 

AUTORITÀ COMPETENTI  

1.1 Responsabili del Documento di Registrazione 

LôEmittente, con sede legale in via Luigi Giulietti n. 9, Novara, assume la responsabilità della veridicità 
e completezza dei dati e delle notizie contenuti nel presente Documento di Registrazione. 

1.2 Dichiarazione di responsabilità 

LôEmittente dichiara che, per quanto a propria conoscenza, le informazioni contenute nel Documento 
di Registrazione sono conformi ai fatti e che il Documento di Registrazione non presenta omissioni tali 
da alterarne il senso. 

1.3 Relazioni e pareri di esperti 

Nel Documento di Registrazione non vi sono dichiarazioni o relazioni attribuite a esperti, fatta 
eccezione per le relazioni della Società di Revisione sui dati finanziari storici.  

1.4 Informazioni provenienti da terzi  

Nel Documento di Registrazione e, in particolare, nella Sezione 5, Paragrafi 5.1.1 e 5.1.2 e nella Sezione 
7, Paragrafi 7.1.2, 7.1.4.1, 7.1.4.2 e 7.1.4.3 del Documento di Registrazione sono riportate informazioni 
di varia natura provenienti da fonti terze indipendenti. Le fonti terze indipendenti sono indicate 
allôinterno del testo in cui sono riportate le informazioni provenienti da terzi indipendenti. In 
particolare, la seguente tabella riporta le informazioni provenienti da terzi indipendenti contenute nel 
Documento di Registrazione: 

Fonte Argomento di riferimento  Data di Pubblicazione 

Federal Highway Administration Informazioni sul traffico 1 febbraio 2021 

Bloomberg Tassi di cambio 16 febbraio 2021 

FactSet Tassi di cambio 16 febbraio 2021 

Economist Intelligence Unit Tassi di cambio 15 gennaio 2021 

Oxford Economics Tassi di cambio 8 febbraio 2021 

 

La Società conferma che tutte le informazioni riconducibili a soggetti terzi indipendenti utilizzate nel 
Documento di Registrazione sono state riprodotte fedelmente e che, per quanto lôEmittente sappia o sia 
in grado di accertare sulla base di informazioni pubblicate dai terzi indipendenti in questione, non sono 
stati omessi fatti che potrebbero rendere le informazioni riprodotte inesatte o ingannevoli. 

1.5 Dichiarazione dellôEmittente sullôapprovazione del Documento di Registrazione 

LôEmittente dichiara che: 

a) il Documento di Registrazione è stato approvato dalla CONSOB in qualità di autorità 

competente ai sensi del Regolamento (UE) n. 1129/2017; 

b) la CONSOB ha approvato il Documento di Registrazione solo in quanto lo stesso è rispondente 

ai requisiti di completezza, comprensibilità e coerenza imposti dal Regolamento (UE) n. 

1129/2017; 

c) lôapprovazione del Documento di Registrazione non deve essere considerata un avallo 

dellôEmittente oggetto del Documento di Registrazione; e 
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d) il Documento di Registrazione è stato redatto come parte di un prospetto semplificato 

conformemente allôarticolo 14 del Regolamento (UE) n. 1129/2017.  
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SEZIONE 2 REVISORI LEGALI DEI CONTI  

2.1 Revisori legali dellôEmittente 

Alla Data del Documento di Registrazione, la società incaricata della revisione legale dei conti 

dellôEmittente ¯ Deloitte & Touche S.p.A., con sede legale e amministrativa in via Tortona 25, Milano, 

iscritta al Registro dei Revisori Legali di cui agli articoli 6 e seguenti del D. Lgs. n. 39/2010, come 

modificato dal D. Lgs. 17 luglio 2016, n. 135. 

Più precisamente, in data 28 maggio 2015 lôAssemblea ordinaria dellôEmittente, sulla base della 

proposta motivata avanzata dal Collegio Sindacale, ha approvato il conferimento dellôincarico alla 

Società di Revisione fino allôapprovazione del bilancio per lôesercizio che chiuder¨ al 31 dicembre 

2023. 
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SEZIONE 3 FATTORI DI RISCHIO   

Per una descrizione dei rischi significativi specifici dellôEmittente si rinvia alla Parte A, Fattori di 
rischio. 
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SEZIONE 4 INFORMAZIONI SULL ôEMITTENTE  

4.1 Denominazione legale e commerciale dellôEmittente 

LôEmittente ¯ denominato Autogrill S.p.A. ed ¯ costituito in forma di societ¨ per azioni. 

4.2 Luogo di registrazione dellôEmittente e suo codice identificativo 

LôEmittente ¯ iscritto al Registro delle Imprese di Novara con numero di iscrizione 03091940266, 
partita IVA n. 01630730032, codice LEI 5299003D9N2698I3C257 e nel Repertorio Economico 
Amministrativo (R.E.A.) presso il Registro delle Imprese di Novara al n. NO ï 188902. 

4.3 Data di costituzione e durata dellôEmittente 

LôEmittente ¯ stato costituito in data 9 gennaio 1995, con atto a rogito del dott. Arrigo Manavello, 
Notaio in Treviso, repertorio n. 85617, fascicolo n. 2601.  

Ai sensi dellôarticolo 4 dello Statuto, la durata dellôEmittente ¯ stabilita fino al 31 dicembre 2050 e pu¸ 
essere prorogata a norma di legge. 

4.4 Sede e forma giuridica dellôEmittente, legislazione in base alla quale opera, Paese di 

registrazione, indirizzo e numero di telefono della sede secondaria 

LôEmittente ¯ costituito in Italia in forma di societ¨ per azioni e opera in base alla legislazione italiana, 
con sede legale in Novara, via Luigi Giulietti n. 9, Italia, numero di telefono +39 02 48261 (sede 
secondaria in Rozzano (20089) - Strada 5, Palazzo Z).  

Il sito web dellôEmittente ¯ www.autogrill.com. 

LôEmittente avverte che le informazioni contenute nel proprio sito web non costituiscono parte del 
Documento di Registrazione, salvo il caso in cui siano incorporate nel Documento di Registrazione 
mediante riferimento. 
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SEZIONE 5 PANORAMICA DELLE ATT IVITÀ  

5.1 Principali attività del Gruppo  

5.1.1 Introduzione 

Il Gruppo Autogrill è il primo operatore al mondo nei servizi di ristorazione per chi viaggia in termini 
di ricavi29, con una leadership riconosciuta negli Stati Uniti dôAmerica e in Canada, Italia, Olanda, 
Svizzera e Belgio. Il Gruppo, inoltre, opera con una presenza particolarmente significativa anche in 
Francia, Germania, Finlandia, Svezia e Norvegia e con una presenza crescente in Asia e, in particolare, 
in Vietnam, India, Emirati Arabi Uniti, Indonesia, Malesia e Nuova Zelanda. 

Il core business del Gruppo Autogrill consiste nellôesercizio, attraverso societ¨ partecipate, sia in Italia 
che allôestero, di attivit¨ di gestione di punti vendita, ivi inclusi bar, caffetterie e altri punti per la 
somministrazione al pubblico e vendita al dettaglio di prodotti food & beverage (alimenti, bevande e 
prodotti dolciari) e di altri prodotti destinati alla vendita al dettaglio, quali editoria, gadget, altri beni di 
consumo e generi di monopolio (ad es. tabacchi, lotterie) sia esenti che non da tassazione. 

Il Gruppo Autogrill gestisce i suoi punti vendita in base ad accordi di concessione con terze parti, che 
sono tipicamente i proprietari e gli operatori di aeroporti, autostrade e stazioni ferroviarie, oltre che 
centri commerciali, poli fieristici e siti culturali nelle citt¨ (le ñConcessioniò o i ñContratti di 

Concessioneò). La gestione di tali punti vendita ¯ generalmente operata direttamente dal Gruppo 
mediante societ¨ direttamente e indirettamente controllate dallôEmittente nonch® attraverso partnership 
con operatori locali, soprattutto nei mercati emergenti, che, in alcuni casi, prevedono anche il 
coinvolgimento attivo di questi ultimi nella gestione dei punti vendita.  

Al 31 dicembre 2020 il Gruppo ̄  presente in 30 Paesi (a fronte dei 31 Paesi nellôesercizio 2019), 943 
siti (a fronte dei 990 siti nellôesercizio 2019) di cui 142 aeroporti, 548 aree di servizio autostradali, di 
cui 79 collocate sulle autostrade statunitensi (a fronte delle 82 stazioni di servizio negli Stati Uniti 
nellôesercizio 2019), oltre a siti in stazioni ferroviarie, centro città, musei e centri commerciali e circa 
3.800 punti vendita (a fronte dei circa 4.000 punti vendita nellôesercizio 2019).  

Il Gruppo Autogrill è attivo altresì nella vendita di carburanti, in prevalenza presso aree di servizio 
collocate sul Canale Autostradale in Italia e Svizzera, mentre ciò non si verifica nel Canale Autostradale 
statunitense. La vendita di carburanti rappresenta, tuttavia, una quota minoritaria dei ricavi del Gruppo. 

Alla Data del Documento di Registrazione il Gruppo Autogrill gestisce un portafoglio composto da 
circa 300 brand, a carattere internazionale e locale, sia con marchi e formati commerciali di proprietà 
che in licenza, e offre unôampia gamma di cibi, bevande, servizi e altri prodotti. Grazie anche alla 
propria presenza internazionale e nei diversi siti legati alla mobilità delle persone, il Gruppo Autogrill 
svolge la propria attivit¨ offrendo unôampia e articolata gamma di prodotti per ogni geografia e canale 
e con una continua attività di sperimentazione, ricerca gastronomica e valorizzazione del territorio. 

I risultati economici del Gruppo Autogrill per lôesercizio 2020 hanno risentito in maniera significativa 
della diffusione della pandemia da Covid-19 che, a partire dalla seconda metà del mese di gennaio 
2020, si è estesa con grande rapidità a livello mondiale, impattando il traffico aereo, autostradale e 
ferroviario. La pandemia da Covid-19 ha, infatti, significativamente ridotto la mobilità nazionale e 
internazionale e ha conseguentemente impattato il business del Gruppo Autogrill, determinando una 
forte contrazione dellôoperativit¨ e delle attivit¨ commerciali. Nel corso del 2020, infatti, il Gruppo ha 

                                                 
29  Fonte: elaborazione da parte di primaria società di consulenza strategica di standing internazionale su dati provenienti da stime Autogrill 

al 31 dicembre 2020 e fonti esterne. 
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registrato una performance dei ricavi like for like30 del -59,3%.  

La seguente tabella riporta i principali dati finanziari consolidati generati dal Gruppo Autogrill per gli 
esercizi chiusi al 31 dicembre 2020 e al 31 dicembre 2019.  

 

 Per lôesercizio chiuso al 31 dicembre 
  2020 2019 
(milioni di Euro)   
Ricavi 

(1)
  1.983,7 4.996,8 

EBITDA underlying (2)
 155,3 849,5 

EBITDA margin underlying (2) (*)
 7,8% 17,0% 

EBITDA  159,5 960,6 

EBIT underlying (2) 
 (515,8) 228,2 

EBIT margin underlying (2) (*)
 -26,0% 4,6% 

EBIT (511,6) 336,6 
Risultato ante imposte underlying (2) (*)

 (642,2) 127,7 

Risultato netto attribuibile a soci della controllante underlying(2) (3) (*)  (485,7) 85,0 
Risultato netto attribuibile a soci della controllante (479,9) 205,2 

 
(1) 
Ricavi: la voce ñRicaviò non include i ricavi da vendita di carburanti che sono esclusi nella visione gestionale, coerentemente con la modalità 

adottata dalla Direzione nellôanalisi dei dati del Gruppo. I ricavi generati dalla vendita di carburanti, effettuata in prevalenza presso aree di 
servizio autostradali italiane e svizzere, ammontano a Euro 232,1 milioni nel 2020 e a Euro 397,0 milioni nel 2019. I ricavi di Gruppo, che 
includono quelli derivanti dalla vendita di carburanti e sono inseriti nel prospetto di conto economico del bilancio consolidato del Gruppo per 
lôesercizio chiuso al 31 dicembre 2020 incluso nel paragrafo 11 del presente documento, ammontano a Euro 2.215,8 milioni nel 2020 e a Euro 

5.393,8 milioni nel 2019.  
(2) Underlying: misura alternativa di performance determinata escludendo alcune voci di ricavo o costo al fine di migliorare lôinterpretazione 
della redditivit¨ normalizzata del Gruppo nellôesercizio. In particolare sono esclusi i costi per i piani di incentivazione azionaria, i costi 

sostenuti per acquisizioni, nel caso in cui si concludano positivamente, le plusvalenze da cessioni al netto dei costi di negoziazione, i costi di 
efficientamento e, nel caso del risultato netto, lôeffetto fiscale delle voci sopra specificate.. 
(3) Il ñRisultato netto attribuibile a soci della controllante underlyingò differisce dal ñRisultato netto attribuibile a soci della controllanteò per 
Euro -5,8 milioni (Euro -120,2 milioni nel 2019). La differenza è così dettagliata: (i) costo dei piani di stock option per Euro -0,5 milioni 

(Euro 9,6 milioni nel 2019); (ii) plusvalenze su cessioni di att ività al netto degli oneri accessori per Euro -19,2 milioni (Euro -127,6 milioni 
nel 2019), (iii) costi per progetti di efficientamento per Euro 15,5 milioni (Euro 8,7 milioni nel 2019); (iv) plusvalenza su cessioni interessenze 
nelle joint ventures canadesi cedute per Euro -38 milioni nel 2019; (v) costi per acquisizioni per Euro 0,9 milioni nel 2019; (vi) effetto fiscale 
delle voci soprammenzionate per Euro -1,6 milioni nel 2020 (Euro 26,1 milioni nel 2019). 
(*) 

Le percentuali di incidenza dei valori margin underlying sono calcolate su ricavi al netto dei ricavi derivanti dalla vendita di carburanti. 
 

La tabella che segue riporta i ricavi(
*

) generati dal Gruppo Autogrill e la relativa incidenza percentuale 
per gli esercizi chiusi al 31 dicembre 2020 e al 31 dicembre 2019 nelle tre aree geografiche di 
riferimento del Gruppo.  

 
 

 Per lôesercizio chiuso al 31 dicembre 

 

 
2020 

 
% sul totale ricavi 2019 % sul totale ricavi 

(milioni di Euro)    

Nord America 855,8 43% 2.635,6 53% 

di cui Stati Uniti 816,1 41% 2.428,9 49% 

di cui Canada 39,7 2% 206,7 4% 

International
(1)

  230,0 12% 647,1 13% 
Europa

(2)
 897,9 45% 1.714,1 34% 

di cui Italia 573,9 29% 1.021,7 20% 
di cui il resto dei Paesi 324,0 16% 692,4 14% 

Totale ricavi 
 

1.983,7 100% 4.996,8 100% 

(1)
 Lôarea geografica ñInternationalò comprende i seguenti Paesi: Australia, Cina, Danimarca, Emirati Arabi Uniti, Finlandia, India, 

Indonesia, Irlanda, Malesia, Maldive, Norvegia, Nuova Zelanda, Olanda, Qatar, Regno Unito, Russia, Svezia, Turchia e Vietnam. 
(2)

 Lôarea geografica ñEuropaò comprende i seguenti Paesi: Austria, Belgio, Francia, Germania, Grecia, Italia, Polonia, Slovenia e Svizzera. 
Si segnala inoltre che fino al 31 dicembre 2020 nellôarea Europa era inclusa anche la subsidiary spagnola del Gruppo, la cui cessione è stata 
perfezionata in data 14 gennaio 2021. 
(
*

) 
I ricavi sono esposti secondo la visione gestionale, coerentemente con la modalit¨ adottata dalla Direzione nellôanalisi dei dati del Gruppo 

e non includono i ricavi da vendita di carburanti. 
 

  

                                                 
30  La performance dei ricavi like for like è calcolata rettificando i ricavi dei due periodi presi in esame da acquisizioni, cessioni, effetti di 
cambio (con la conversione dei ricavi dello stesso periodo dellôanno precedente ai cambi dellôanno in corso), nuove aperture e chiusure 
e lôeventuale effetto calendario e comparando i ricavi dellôanno in corso con quelli dellôanno precedente. 
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Le tabelle che seguono riportano rispettivamente lôEBITDA e lôEBITDA underlying del Gruppo 
Autogrill e la relativa incidenza percentuale sui ricavi(

*
) per gli esercizi chiusi al 31 dicembre 2020 e al 

31 dicembre 2019 nelle tre aree geografiche di riferimento del Gruppo al lordo dei costi corporate31. 

 

 Per lôesercizio chiuso al 31 dicembre 

 

 
2020 

 
% sui ricavi (*)  2019 % sui ricavi (*)  

(milioni di Euro)   

Nord America 81,0 9,5% 581,6 22,1% 

International 10,6 4,6% 107,6 16,6% 
Europa 87,9 9,8% 301,2 17,6% 

Costi corporate (19,9)  (29,8)  

Totale EBITDA
 

159,5 8,0% 960,6 19,2% 

(*) Per ñricaviò si intendono, per ciascuna area geografica, i ricavi al netto dei ricavi da carburante. 

 

 Per lôesercizio chiuso al 31 dicembre 

 

 
2020 

 
% sui ricavi (*)  2019 % sui ricavi (*)  

(milioni di Euro)    

Nord America 83,2 9,7% 470,7 17,9% 
International 14,8 6,4% 109,8 17,0% 
Europa 76,0 8,5% 294,1 17,2% 
Costi corporate (18,8)  (25,1)  

Totale EBITDA underlying
 

155,3 7,8% 849,5 17,0% 

(*) Per ñricaviò si intendono, per ciascuna area geografica, i ricavi al netto dei ricavi da carburante. 

 

La tabella seguente riporta lôevoluzione del cash flow del Gruppo Autogrill per gli esercizi chiusi al 31 
dicembre 2020 e al 31 dicembre 2019.  

(milioni di Euro) Esercizio 2020 Esercizio 2019 

EBITDA  159,5 960,6 
Plusvalenze cessioni al netto degli oneri accessori (19,2) (127,6) 
Variazione capitale circolante netto (127,1) (9,7) 

Pagamento quota capitale dei canoni di locazione (102,9) (325,0) 
Rinegoziazioni COVID-19 su debit i per leasing (182,6) - 
Altro (6,2) (2,2) 

Flusso monetario (per) da attività operative gestionale (278,6) 496,1 
Imposte pagate (2,0) (27,0) 
Interessi netti pagati (31,5) (24,7) 
Interessi impliciti nei canoni di locazione (26,6) (72,4) 

Flusso monetario netto (per) da attività operative gestionale (338,7) 372,0 
Investimenti netti pagati  (182,0) (332,7) 
Flusso monetario netto dopo gli investimenti (free cash flow) (520,7) 39,3 
Liquidità generata (assorbita) da aggregazione di imprese (3,3) 135,5 

Generazione (Assorbimento) di cassa netta prima dei dividendi e dellôacquisto di azioni proprie (523,9) 174,7 
Pagamento dividendi

(1)
 1,4 (43,5) 

Acquisto azioni proprie (12,3) -  

Generazione (assorbimento) di cassa netta (534,8) 131,2 
(1)

 Include il pagamento dei dividendi agli azionisti della Capogruppo (Euro 0 nel 2020, Euro -50,8 milioni nel 2019) e gli aumenti di capitale degli azionisti di 

minoranza al netto dei dividendi pagati agli stessi (Euro 1,4 milioni nel 2020, Euro 7,3 milioni nel 2019). 

  

                                                 
31 

 Per costi corporate si intendono i costi delle strutture centrali del Gruppo. 
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La tabella seguente riporta la composizione dellôindebitamento finanziario netto del Gruppo Autogrill 
al 31 dicembre 2020 e al 31 dicembre 2019, determinato secondo quanto previsto dagli ñOrientamenti 
in materia di obblighi di informativa ai sensi del regolamento sul prospetto (04/03/2021 | ESMA32-
382-1138)ò.  

(milioni di Euro) 31.12.2020 31.12.2019  

A) Cassa 23,3 48,1  

B) Mezzi equivalenti a altre disponibilità liquide 590,3 236,0  

C) Altre att ività finanziarie correnti - -  

D) Liquidità  (A+B+C) 613,5 284,1  

E) Debito finanziario corrente (inclusi gli strumenti di debito, ma esclusa la parte corrente del debito finanziario 

non corrente) 
222,2 65,8 

 

F) Parte corrente del debito finanziario non corrente 468,3 396,2  

G) Indebitamento finanziario corrente (E+F) 690,6 462,0  

H) Indebitamento finanziario corrente netto (G-D) 77,0 177,9  

I) Debito finanziario non corrente (esclusi la parte corrente e gli strumenti di debito) 2.787,5 2.632,5  

J) Strumenti di debito 239,7 291,2  

K) Debit i commerciali e altri debit i non correnti 1,3 0,9  

L)  Indebitamento finanziario  non corrente (I+J+K)  3.028,5 2.924,6  

M)  Indebitamento finanziario netto ï comunicazione CONSOB (04/03/2021 | ESMA32-382-1138) (H+L) 3.105,5 3.102,5  

N) Altre attività  finanziarie correnti e non correnti  131,9 154,6  

Indebitamento finanziario netto 
(1)

 (M-N) 2.973,6 2.947,9  
(1) Lôindebitamento finanziario netto: rappresenta la somma dellôIndebitamento finanziario netto, determinato secondo quanto previsto dagli 

ñOrientamenti in materia di obblighi di informativa ai sensi del regolamento sul prospetto (04/03/2021 | ESMA32-382-1138)ò, delle ñAttivit¨ 
per beni in leasingò (quota corrente e non corrente) e delle ñAltre attivit¨ finanziarieò classificate nellôattivo corrente e non corrente, a 
esclusione dei ñDepositi cauzionaliò e delle ñDisponibilit¨ fruttifere presso terziò. 

 

Si riporta di seguito lôindebitamento finanziario netto depurato dellôeffetto derivante dallôapplicazione 
del principio contabile internazionale IFRS 16. 

(milioni di Euro) 31.12.2020 31.12.2019 

Indebitamento finanziario netto (a) 2.973,6 2.947,9 

Attività per beni in leasing - correnti 15,0 16,8 

Att ività per beni in leasing - non correnti 61,8 66,1 

Attività per beni in leasing (b) 76,8 82,9 

Passività per beni in leasing - correnti (377,3) (373,9) 

Passività per beni in leasing - non correnti (1.590,4) (2.098,4) 

Passività per beni in leasing (c)  (1.967,7) (2.472,3) 

Indebitamento finanziario netto escluse le attività e le passività per beni in 
leasing (a) + (b) + (c) 

1.082,7 558,6 

Le attività operative del Gruppo Autogrill sono dalla stessa classificate a seconda dei siti in cui si 
trovano i propri punti vendita, i quali sono dislocati in aeroporti (il ñCanale Aeroportualeò), in aree di 
servizio autostradali (il ñCanale Autostradaleò), nonch® in stazioni ferroviarie, aree urbane, centri 
commerciali, poli fieristici e siti culturali (gli ñAltri Canali ò). 

La tabella che segue presenta i ricavi(
*

) generati dal Gruppo e la relativa incidenza percentuale per gli 
esercizi chiusi al 31 dicembre 2020 e al 31 dicembre 2019 ripartiti per ciascun Canale. 

 Per lôesercizio chiuso al 31 dicembre 

 

 
 

2020 
 

 
% sul totale ricavi(*)  

 
2019 

 
% sul totale ricavi(*)  

(milioni di Euro)    
Canale Aeroportuale 961,5 48% 3.080,8 62% 
Canale Autostradale 867,7 44% 1.521,6 30% 
Altri Canali 154,5 8% 394,3 8% 

Totale ricavi
 

1.983,7 100% 4.996,8 100% 

(
*

) 
I ricavi sono esposti secondo la visione gestionale, coerentemente con la modalit¨ adottata dalla Direzione nellôanalisi dei dati del Gruppo 

e non includono i ricavi da vendita di carburanti. 
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La tabella che segue riporta i ricavi(
*

) generati dal Gruppo per ciascuna area geografica e la relativa 
incidenza percentuale per gli esercizi chiusi al 31 dicembre 2020 e al 31 dicembre 2019, distinti per i 
Canali di riferimento in cui il Gruppo opera. 

 Per lôesercizio chiuso al 31 dicembre 

 

 
2020 

 
% sul totale ricavi 2019 % sul totale ricavi 

(milioni di Euro)    

Nord America   

Canale Aeroportuale 703,5 35% 2.257,4 45% 

Canale Autostradale 145,9 7% 358,9 7% 

Altri Canali 6,4 0% 19,3 0% 

Totale Nord America 855,8 43% 2.635,6 53% 
International    
Canale Aeroportuale 187,0 9% 549,3 11% 
Canale Autostradale - - - - 
Altri Canali 43,0 2% 97,8 2% 

Totale International 230,0 12% 647,1 13% 

Europa   
Canale Aeroportuale 70,9 4% 274,1 5% 
Canale Autostradale 721,8 36% 1.162,7 23% 
Altri Canali 105,2 5% 277,2 6% 

Totale Europa 897,9 45% 1.714,1 34% 

 (
*

) 
I ricavi sono esposti secondo la visione gestionale, coerentemente con la modalit¨ adottata dalla Direzione nellôanalisi dei dati del Gruppo 

e non includono i ricavi da vendita di carburanti. 

Con riferimento ai dati illustrati nelle tabelle che precedono, si segnala che, al 31 dicembre 2020, il 
Canale Aeroportuale rappresenta il principale canale di attività per il Gruppo, generando il 48% dei 
ricavi totali, con una presenza diffusa in Nord America, Europa, Asia e area Pacifico.  

A partire dai primi mesi del 2020, tuttavia, lo scenario nazionale e internazionale è stato caratterizzato 
dalla diffusione del virus Covid-19 e dalle conseguenti misure restrittive per il suo contenimento poste 
in essere da parte delle autorità pubbliche dei Paesi interessati dalla pandemia. Tali misure hanno 
incluso limitazioni agli spostamenti delle persone, sia allôinterno che oltre i confini nazionali, riducendo 
al minimo i volumi di viaggiatori in grado di transitare sui canali di viaggio come gli aeroporti. 

Si riporta di seguito una tabella che evidenzia lôandamento mensilizzato delle vendite del Gruppo per 
le tre aree geografiche in cui il Gruppo opera (Nord America, Europa e International) per lôesercizio 
2020 rispetto al corrispondente periodo dellôesercizio 2019.  

% vs 2019 
Gen 

2020 

Feb 

2020 

Mar 

2020 

Apr 

2020 

Mag 

2020 

Giu 

2020 

Lug 

2020 

Ago 

2020 

Set 

2020 

Ott 

2020 

Nov 

2020 

Dic 

2020 

Nord America -0,1% 1,9% -44,4% -95,8% -93,2% -87,5% -81,0% -77,5% -73,8% -72,3% -72,0% -73,4% 

International 4,0% -6,4% -57,0% -98,4% -95,9% -91,3% -81,2% -76,7% -77,6% -78,9% -80,6% -77,5% 

Europa 6,6% -1,9% -61,6% -85,2% -74,2% -59,3% -42,7% -33,3% -37,9% -46,3% -59,9% -56,6% 

Totale Gruppo 3,0% -0,4% -51,3% -92,8% -87,6% -78,4% -67,4% -61,0% -61,7% -64,6% -69,4% -67,9% 
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La seguente tabella riporta il numero complessivo di siti del Gruppo Autogrill al 31 dicembre 2020 e 
al 31 dicembre 2019, ripartite per ciascun Canale e area geografica in cui opera il Gruppo Autogrill. 

Canale Nord America International  Europa
32

 Totale 

 2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019 

Aeroportuale 84 87 42 42 16 21 142 150 

Autostradale 79 (tutte 
collocate 

negli Stati 
Unit i)  

82 (tutte 
collocate 

negli Stati 
Unit i)  

- - 469 490 548 572 

Altri Canali 1 1 41 41 211 226 253 268 

Totale 164 170 83 83 696 737 943 990 

 

Alla Data del Documento di Registrazione il Gruppo Autogrill è composto come indicato nel grafico 
seguente33, che rappresenta in modo semplificato la struttura del Gruppo. 

 

Per una rappresentazione integrale del Gruppo Autogrill e delle societ¨ controllate dallôEmittente si 
rinvia al bilancio consolidato del Gruppo per lôesercizio chiuso al 31 dicembre 2020. 

Con riferimento al grafico che precede, si segnala che, in data 31 marzo 2021 HMSHost Corporation, 
controllata statunitense dellôEmittente, ha firmato un accordo per la cessione delle attivit¨ autostradali 

                                                 
32

 In Italia, al 31 dicembre 2020 il Gruppo Autogrill gestisce complessivamente 427 siti, di cui 8 nel Canale Aeroportuale, 367 nel Canale 

Autostradale e 52 negli Altri Canali, a fronte dei 436 sit i (di cui 8 nel Canale Aeroportuale, 368 nel Canale Autostradale e 60 negli Altri 
Canali) gestit i al 31 dicembre 2019. 

33
 Ove non diversamente specificato, le quote di controllo sono da considerarsi al 100%. 
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statunitensi per un prezzo di USD 375 milioni (pari a Euro 319,8 milioni applicando il tasso di cambio 
al 31 marzo 2021 pari a 1,1725) a un consorzio controllato e guidato da Blackstone Infrastructure 
Partners, che include Applegreen Limited e B&J Holdings. Le parti prevedono di completare 
lôoperazione nellôestate del 2021, dopo aver ricevuto le necessarie approvazioni governative ed il 
consenso dalle parti concedenti. Per ulteriori informazioni si rinvia alla Sezione 14 del Documento di 
Registrazione. 

La forza lavoro rappresenta un fattore produttivo rilevante per lôattivit¨ del Gruppo che ¯ caratterizzata 
da una forte componente di servizio al consumatore. Il 96% dei dipendenti del Gruppo è infatti occupato 
presso i punti vendita del Gruppo ed è impegnato nelle attività di vendita e somministrazione di cibi, 
bevande e beni di consumo al dettaglio. Al 31 dicembre 2020, il Gruppo Autogrill impiega n. 31.092 
dipendenti, di cui (grazie alle politiche adottate negli anni da Autogrill sui temi di equilibrio di genere 
e di diversità e inclusione) circa il 61% costituito da donne, così suddivisi nelle aree geografiche in cui 
il Gruppo opera: 38% in Nord America, 43% in Europa (25% in Italia) e il restante 19% negli altri 
Paesi. 

5.1.2 Descrizione dei fattori chiave  

In considerazione di quanto precede, a giudizio dellôEmittente, i principali fattori chiave che, alla Data 
del Documento di Registrazione, contraddistinguono il Gruppo sono i seguenti. 

�x posizione di operatore leader34 in numerosi Paesi nelle Concessioni food & beverage.  

A giudizio dellôEmittente, il Gruppo ¯ il primo operatore al mondo nei servizi di ristorazione per 
chi viaggia in termini di ricavi oltre ad essere il leader di mercato in alcuni dei Canali e aree 
geografiche in cui esso opera. In particolare, a giudizio del management dellôEmittente, il Gruppo 
vanta un ruolo di leadership in termini di ricavi nellôarea geografica del Nord America, ove il 
Gruppo opera essenzialmente nel Canale Aeroportuale, nonché, sempre in termini di ricavi, in 
Italia, Olanda, Svizzera e Belgio. Il Gruppo, inoltre, opera con una presenza particolarmente 
significativa anche in Francia, Germania, Finlandia, Svezia e Norvegia e vanta una presenza 
crescente in Asia e, in particolare, in Vietnam, India, Emirati Arabi Uniti, Indonesia, Malesia e 
Nuova Zelanda. 

Tali aree geografiche, ad avviso dellôEmittente, sono caratterizzate da importanti driver di crescita 
nei prossimi anni, come, per esempio, lôaumento del volume di traffico dei passeggeri negli 
aeroporti del Nord America. 

�x diversificazione del business per area geografica e per Canale, con strategie mirate per rafforzarsi 
nei Canali a maggior potenziale in ciascuna area geografica. 

A giudizio dellôEmittente, la molteplicit¨ di Canali e aree geografiche in cui il Gruppo opera ¯ tale 
da permettere un importante equilibrio tra opportunità di crescita e sviluppo ed esposizione ai 
rischi, facendo sì che le conseguenze di eventi (quali disastri naturali o disordini civili regionali) 
verificatisi a livello locale o settoriale restino limitate allôarea geografica e/o al Canale di 
riferimento, contenendo i potenziali impatti negativi sulla parte restante del business del Gruppo.  

A tale riguardo, lôEmittente ritiene che unôampia presenza in diversi Paesi del mondo consenta al 
Gruppo di: (i) personalizzare lôofferta commerciale dei prodotti del Gruppo; (ii) mantenere forti 
relazioni con i clienti e i partner locali; (iii) importare e diffondere nei mercati locali le best 
practice commerciali adottate a livello internazionale; (iv) reagire rapidamente ed efficacemente 
ai cambiamenti globali il cui sviluppo viene intercettato a livello locale; e (v) identificare nuove 
opportunità di espansione del business del Gruppo, ivi incluse opportunit¨ per lôapertura di nuovi 
punti vendita, utilizzando marchi internazionali e locali e bespoke concept (ossia marchi e formati 
commerciali personalizzati).  

                                                 
34 

 Fonte: elaborazione da parte di primaria società di consulenza strategica di standing internazionale su dati provenienti da: stime 
Autogrill, Airport Experience Fact Book (2018). 
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�x �X�Q�L�F�L�W�j���G�H�O�O�¶�R�I�I�H�U�W�D���F�R�P�P�H�U�F�L�D�O�H���V�X�S�S�R�U�W�D�W�D���G�D���X�Q���D�P�S�L�R���S�R�U�W�D�I�R�J�O�L�R���G�L���P�D�U�F�K�L���H���F�R�Q�F�H�W�W�L. 

Lôampia offerta commerciale del Gruppo consente allo stesso di predisporre offerte adatte alle 
molteplici esigenze e gusti dei viaggiatori che si muovono nelle aree geografiche e nei Canali in 
cui il Gruppo opera. A giudizio del management, il Gruppo vanta infatti:  

(i) una profonda comprensione della variegata base di clienti del Gruppo e una particolare 
attenzione alle tendenze di consumo e alle preferenze di acquisto dei consumatori. 

Nel corso della sua attività, il Gruppo ha sviluppato una profonda comprensione del 
comportamento e delle preferenze della propria clientela, caratterizzata da un ampio spettro 
demografico, vista la molteplicità di tipologie di clienti che si spostano nellôambito del Canale 
Aeroportuale, del Canale Autostradale e degli Altri Canali. La base di clientela del Gruppo, 
infatti, è composta da viaggiatori sia locali sia internazionali, turisti, viaggiatori per affari e 
pendolari, provenienti da diversi contesti economici e culturali. A tale riguardo, il Gruppo 
svolge, direttamente, a mezzo delle proprie funzioni aziendali interne o di questionari di 
customer satisfaction, o indirettamente, avvalendosi di consulenti e centri di ricerca esterni, 
ricerche di mercato e sul grado di soddisfazione dei propri clienti. Tali attività di ricerca e 
indagine consentono al Gruppo di identificare le tendenze di consumo emergenti e di progettare 
e sviluppare tempestivamente offerte commerciali innovative, al passo con il mutamento delle 
esigenze e dei gusti della clientela.  

A giudizio dellôEmittente, il Gruppo offre ai propri clienti e ai potenziali nuovi clienti, prodotti 
e formati commerciali capaci di soddisfare le molteplici esigenze di consumo delle varie 
categorie di clienti, proponendo nei diversi punti vendita offerte commerciali caratterizzate da 
una attenta combinazione di brand, formati commerciali e prodotti adeguati, di volta in volta, 
al relativo target di clientela. Ciò permette al Gruppo anche di distinguersi sul mercato rispetto 
ai propri concorrenti e di sviluppare e mantenere nel tempo rapporti duraturi con i consumatori. 
A testimonianza di tali capacità, si segnala che nel 2018 il Gruppo ha ricevuto lô11° award 
consecutivo come miglior concessionario per il Canale Aeroportuale del Nord America 
(Airport Revenue News); 

(ii) una vasta gamma di marchi e concetti sia di proprietà sia in licenza. 

La varietà del portafoglio brand del Gruppo consente ad Autogrill di creare offerte commerciali 
ad hoc, costituite da combinazioni studiate dei prodotti e brand adeguate al target di clientela 
dei punti vendita collocati in ciascun Canale e area geografica in cui il Gruppo opera. Il Gruppo, 
inoltre, non solo opera attraverso brand in licenza e di proprietà, ma crea, gestisce e sviluppa 
altresì formati commerciali personalizzati (bespoke brand e concept), al fine di aderire ai gusti 
e alle tendenze di consumo della clientela, prestando particolare attenzione allôinnovazione, al 
design e alla presentazione estetica dei prodotti. Tali formati commerciali che il Gruppo reputa 
quali rilevanti elementi di differenziazione anche al fine dellôaggiudicazione delle Concessioni, 
vengono elaborati direttamente dal Gruppo o dai suoi partner commerciali, eventualmente 
avvalendosi di studi e ricerche effettuati da strutture esterne, a seguito di approfondite analisi 
di mercato e del trend dei consumi della clientela; 

(iii) una pluridecennale esperienza nella gestione di punti vendita nei Canali.  

Grazie alla sua esperienza pluridecennale, il Gruppo ha sviluppato ampie competenze 
nellôavvio e gestione dei punti vendita nei Canali. Tali punti vendita, generalmente frequentati 
da un ampio flusso di clienti, vengono gestiti grazie a una efficiente organizzazione logistica e 
catena di approvvigionamento, che consente al Gruppo di gestire, in qualunque momento della 
giornata, i picchi di clientela, la cui permanenza nei punti vendita del Gruppo è spesso limitata 
da vincoli temporali per lôordine, lôacquisto e/o il consumo dei prodotti. 

La complessità dellôofferta commerciale del Gruppo e la sua esperienza sono altres³ elementi 
fondamentali per lôaggiudicazione di nuove Concessioni e il rinnovo di quelle esistenti. 
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�x portafoglio di Concessioni ampio e di lunga durata e track-record di rilevanza in operazioni di 
M&A e acquisizioni bolt-on. 

Il Gruppo Autogrill vanta un portafoglio di Concessioni ampio e di lunga durata, pari a una durata 
media di circa 6,7 anni alla data del 31 dicembre 2020. La durata media dei Contratti di 
Concessione del Gruppo è pari a 7 anni per il Nord America, 7 anni per lôarea International e 6 
anni per lôEuropa. Il Gruppo vanta inoltre un alto tasso di successo nel rinnovo dei Contratti di 
Concessione, pari ad oltre lô85%35 al 31 dicembre 2020. Tale capacità di ottenere un alto tasso di 
rinnovi, è altresì testimoniata dal fatto che il Gruppo vanta relazioni che durano da più di 35 anni 
con i principali concedenti. 

Mantenere rapporti di lunga durata rappresenta un fattore chiave per il business del Gruppo, 
permettendo a questôultimo di massimizzare gli investimenti compiuti nei vari punti vendita e di 
sviluppare relazioni durature con i diversi concedenti. Oltre che attraverso la stipula, il 
mantenimento e il rinnovo delle Concessioni, il Gruppo presenta anche un track record di successo 
nel perseguire opportunità di espansione e investimento attraverso operazioni straordinarie, come 
ad esempio operazioni di M&A e acquisizioni bolt-on, come indicato nel grafico seguente. 

 

 

�x strategia attiva di allocazione del capitale per il rafforzamento del portafoglio contratti e dei 
ricavi del Gruppo 

Il Gruppo ha adottato una strategia attiva di allocazione del capitale per il rafforzamento costante 
del proprio portafoglio contratti, con il fine di perseguire le migliori opportunità di crescita dei 
ricavi nei Canali e nelle aree geografiche in cui il Gruppo opera, potenziando la marginalità e la 
generazione di cassa. A tal fine il Gruppo ha sviluppato programmi di espansione e rafforzamento 
del proprio business nel settore convenience retail in Nord America e in altri mercati per i quali è 
prevista una crescita importante in termini di traffico dei trasporti e di propensione alla spesa dei 
consumatori, quali lôarea geografica Asia Pacific e Medio Oriente. 

�x adozione di policy, standard di sicurezza e pratiche operative di elevata qualità e affidabilità per 
assicurare il rispetto delle normative applicabili, garantire elevati standard qualitativi dei 

                                                 
35  Renewal rate 2016-2020: calcolato considerando i contratti rinnovati sul totale dei contratti già operati dal Gruppo, per cui è stata portata 

avanti attivamente una gara o una negoziazione privata; il valore complessivo dei contratti rinnovati è ottenuto sommando i ricavi attesi 

di ogni contratto per lôintera durata dello stesso. 
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�S�U�R�G�R�W�W�L���H���W�X�W�H�O�D�U�H���O�¶�L�Q�W�H�J�U�L�W�j���G�H�O�O�H���S�H�U�V�R�Q�H�����G�H�O�O�¶�D�P�E�L�H�Q�W�H�����G�H�O�O�H��operation, della proprietà e delle 
comunità interessate.  

Il Gruppo Autogrill opera il proprio business garantendo elevati standard qualitativi e di sicurezza 
dei propri prodotti e adottando standard di sicurezza e pratiche operative di elevata qualità e 
affidabilità per assicurare il rispetto delle normative applicabili e tutelare lôintegrit¨ delle persone 
e la qualità dei prodotti. In particolare, le politiche di sostenibilità relative ai prodotti del Gruppo 
Autogrill sono finalizzate a: (i) garantire la qualità e la sicurezza dei prodotti alimentari, (ii) tutelare 
e migliorare le relazioni con i clienti, (iii) garantire elevati standard qualitativi e di sicurezza 
rispetto alla catena di fornitura di cui il Gruppo Autogrill si avvale e (iv) adottare adeguate misure 
di compliance con le normative locali e sovranazionali applicabili. 

A questo riguardo, il Gruppo Autogrill adotta standard qualitativi nella preparazione e 
somministrazione dei propri prodotti, nel rispetto di tutte le normative locali e gli standard 
approvati in termini di sicurezza, ivi inclusa quella alimentare. I punti vendita del Gruppo vengono 
sottoposti a controlli periodici senza preavviso almeno due volte lôanno e i dipartimenti di 
assicurazione qualità del Gruppo rivedono gli audit e seguono lôimplementazione dei piani di 
miglioramento, proposti dagli stessi direttori dei punti vendita. I fornitori diretti sono inoltre 
sottoposti a valutazioni preventive per accertare il grado di rispetto degli standard di qualità 
definiti dalle società del Gruppo secondo particolari procedure che prevedono, inter alia, accurate 
analisi microbiologiche, merceologiche e chimico-fisiche lungo tutta la catena di 
approvviggionamento, realizzate con una frequenza valutata secondo una logica di risk 
assessment. 

A seguito della diffusione della pandemia da Covid-19, inoltre, il Gruppo ha tempestivamente 
provveduto ad esporre materiali informativi nei punti vendita, al fine di tenere i clienti aggiornati 
sulle iniziative attuate per la gestione della pandemia e sulle nuove modalità di fruizione dei 
servizi, assicurando al contempo la conformità alla normativa applicabile. Il Gruppo, infine, in 
qualità di gestore di marchi in licenza, è a sua volta oggetto di audit da parte dei brand partner 
così come dei concedenti. 

5.1.3 Descrizione delle attività del Gruppo  

Il core business del Gruppo Autogrill consiste nellôesercizio, attraverso societ¨ partecipate, sia in Italia 
che allôestero, di attivit¨ di gestione di punti vendita, ivi inclusi bar, caffetterie e altri punti per la 
somministrazione al pubblico e vendita al dettaglio di prodotti food & beverage (alimenti, bevande e 
prodotti dolciari) e di altri prodotti destinati alla vendita al dettaglio, quali, editoria, gadget, altri beni 
di consumo e generi di monopolio (ad es. tabacchi, lotterie), sia esenti che non da tassazione.  

Il Gruppo Autogrill opera attraverso una molteplicità di canali di vendita, volti ad offrire prodotti e 
servizi ai fruitori dei principali mezzi di trasporto aereo, terrestre e ferroviario e ai visitatori di 
particolari siti, come ad esempio siti culturali e centri commerciali. Il Gruppo Autogrill, in particolare, 
ha sviluppato la propria attività nei seguenti canali di vendita:  

�x il Canale Aeroportuale, tramite cui il Gruppo offre prodotti e servizi di ristorazione e non (gestendo 
anche punti vendita di convenience retail); 

�x il Canale Autostradale, tramite cui il Gruppo offre cibi, bevande e articoli di vario genere (editoria, 
tabacco, gadget, etc.); e 

�x gli Altri Canali, ossia i canali relativi a stazioni ferroviarie, aree urbane, centri commerciali, poli 
fieristici e siti culturali, tramite cui il Gruppo offre prodotti e servizi di ristorazione. 

Si riporta di seguito una descrizione delle principali caratteristiche di ciascuno dei Canali di fruizione 
dei servizi resi alla clientela.  
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5.1.3.1 Canale Aeroportuale 

Al 31 dicembre 2020, il Gruppo Autogrill gestisce attraverso Contratti di Concessione n. 142 siti relativi 
al Canale Aeroportuale, di cui 84 in Nord America, 42 nellôarea International e 16 in Europa. 

I ricavi per il Canale Aeroportuale sono stati pari al 48% dei ricavi consolidati del Gruppo Autogrill 
per lôesercizio chiuso al 31 dicembre 2020, rispetto al 62% per lôesercizio chiuso al 31 dicembre 2019. 

La seguente tabella indica le prime cinque Concessioni del Gruppo in termini di ricavi per il Canale 
Aeroportuale per lôesercizio 2020. Tali Concessioni nel 2020 hanno generato ricavi pari a Euro 210 
milioni.  

Concessione Area geografica 

Schiphol  Europa 

Charlotte  Nord America 

Las Vegas  Nord America 

Chicago  Nord America 

Orlando  Nord America 

Si evidenzia inoltre che le prime venti Concessioni in termini di ricavi per il Canale Aeroportuale hanno 
generato, nel corso dellôesercizio 2020, ricavi pari a Euro 382 milioni. Tali Concessioni sono situate 
nella maggioranza dei casi in Nord America e, in misura minore, in Europa.  

5.1.3.2 Canale Autostradale 

Al 31 dicembre 2020, il Gruppo Autogrill gestisce attraverso Contratti di Concessione n. 548 siti relativi 
al Canale Autostradale, di cui 79 in Nord America e 469 in Europa. 

I ricavi per il Canale Autostradale (esclusi i ricavi derivanti dalla vendita di carburanti) sono stati pari 
al 44% dei ricavi consolidati del Gruppo Autogrill per lôesercizio chiuso al 31 dicembre 2020 (di cui il 
16,8% in Nord America), rispetto al 30% per lôesercizio chiuso al 31 dicembre 2019 (di cui il 23,6% in 
Nord America).  

La seguente tabella indica le prime cinque Concessioni del Gruppo in termini di ricavi per il Canale 
Autostradale per lôesercizio 2020. Tali Concessioni nel 2020 hanno generato ricavi pari a Euro 54 
milioni.  

Concessione Area geografica 

Pratteln Europa 

Ranst  Europa 

Froyennes  Europa 

Cantagallo Europa 

Thieu  Europa 

Si evidenzia inoltre che le prime dieci Concessioni in termini di ricavi per il Canale Autostradale hanno 
generato, nel corso dellôesercizio 2020, ricavi pari a Euro 94 milioni. Tali Concessioni sono situate 
nella maggioranza dei casi in Europa e, in misura minore, in Nord America con ricavi pari a Euro 16 
milioni. 

5.1.3.3 Altri Canali 

Al 31 dicembre 2020, il Gruppo Autogrill gestisce n. 253 siti relativi agli Altri Canali, di cui 1 in Nord 
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America, 41 nellôarea International e 211 in Europa, prevalentemente situate presso stazioni ferroviarie. 

I ricavi per gli Altri Canali sono stati pari allô8% dei ricavi consolidati del Gruppo Autogrill per 
lôesercizio chiuso al 31 dicembre 2020, dato invariato rispetto allô8% per lôesercizio chiuso al 31 
dicembre 2019.  

Le prime cinque Concessioni in termini di ricavi per gli Altri Canali hanno generato, nel corso 
dellôesercizio 2020, ricavi pari a Euro 36 milioni. Tali Concessioni sono situate nella maggioranza dei 
casi in Europa. 

5.1.4 Modello di Business del Gruppo 

Le modalità operative di svolgimento del business del Gruppo Autogrill si caratterizzano per essere 
svolte prevalentemente in regimi di concessione e subconcessione affidate da pubbliche 
amministrazioni, da concedenti privati, dai loro concessionari e da stazioni appaltanti. Il Gruppo opera 
altresì in aree di business non sottoposte a regime di concessione, quali centri commerciali, centri 
cittadini, poli fieristici e siti culturali. Il Gruppo Autogrill, al fine di esercitare la propria attività presso 
i Canali in concessione, deve aggiudicarsi la gestione dei servizi di ristorazione e vendita al dettaglio 
attraverso la partecipazione a procedure di gara ad evidenza pubblica o negoziazioni private. 
 
Il Gruppo Autogrill opera prevalentemente attraverso contratti operativi, quali Contratti di 
Concessione, contratti di franchising e contratti di licenza, sia con operatori internazionali sia con 
operatori locali. 

Contratti di Concessione 

Tra i Contratti Operativi, gli asset principali del Gruppo Autogrill sono costituiti dai Contratti di 
Concessione, stipulati con concedenti, proprietari o gestori, di aeroporti, autostrade, stazioni ferroviarie, 
siti culturali e centri commerciali, in quanto consentono al Gruppo di ottenere gli spazi commerciali 
necessari allôapertura e gestione di punti vendita.  

I Contratti di Concessione specificano generalmente i tipi di alimenti e bevande e/o le opzioni di vendita 
al dettaglio che il Gruppo è tenuto a fornire per la durata della Concessione e possono altresì contenere 
indicazioni sulla tipologia di brand e limitazioni alla politica dei prezzi da applicare. A fronte 
dellôottenimento della Concessione, il Gruppo corrisponde un canone di concessione alla parte 
concedente, generalmente soggetto a un importo minimo annuale garantito, il quale viene tipicamente 
maggiorato su base annua in ragione della percentuale delle vendite del relativo punto vendita o del 
flusso di passeggeri e/o clienti registrati nel precedente esercizio.  

I Contratti di Concessione (al pari di taluni Altri Contratti Operativi) possono essere risolti o venire 
comunque meno per diverse ragioni ï alcune delle quali al di fuori del controllo del Gruppo Autogrill 
ï tra le quali lôannullamento da parte delle autorit¨ o dei tribunali competenti, la perdita delle 
autorizzazioni, licenze o certificazioni richieste dalle normative nazionali applicabili o il mancato 
rilascio, da parte delle controparti, della preventiva approvazione in caso di operazioni straordinarie, di 
mutamento della compagine sociale o di cambio di controllo.  

I Contratti di Concessione, altresì, conferiscono generalmente ai concedenti la facoltà, anche in assenza 
di un inadempimento contrattuale da parte del concessionario, di modificare unilateralmente alcune 
condizioni della Concessione (talvolta senza che a ciò corrisponda un diritto del concessionario a 
ricevere alcun indennizzo), invocando motivazioni legate allôinteresse pubblico o alla sicurezza 
aeroportuale, autostradale, stradale e ferroviaria, a seconda del caso. Tra le clausole dei Contratti di 
Concessione che conferiscono ai concedenti il diritto di modificare unilateralmente alcune condizioni 
della Concessione si ricordano le clausole che consentono al concedente di modificare 
temporaneamente la collocazione del punto vendita al fine di svolgere interventi di manutenzione o 
ristrutturazione del sito stesso. 



 
 

79 

 

Inoltre, i Contratti di Concessione tipicamente prevedono che il Gruppo Autogrill effettui investimenti 
per gli impianti, gli infissi, gli arredi e le attrezzature di ciascun punto vendita e per lôallestimento dei 
punti vendita, che viene effettuato da appaltatori autorizzati sotto la gestione e supervisione del Gruppo. 
A eccezione delle Concessioni relative al Canale Autostradale, il Gruppo non è generalmente 
responsabile del costo degli edifici e delle infrastrutture circostanti al punto vendita, ma è responsabile 
esclusivamente del punto vendita stesso e delle attività che si svolgono al suo interno. Il Canale del 
Gruppo che richiede maggiori investimenti in termini percentuali di costo è il Canale Autostradale, in 
quanto in tale Canale sussiste la necessità di assicurare il mantenimento di edifici di proprietà del 
Gruppo o comunque in gestione, la cui manutenzione per il Gruppo è generalmente sia di carattere 
ordinario che straordinario. 

Inoltre, lôesatto adempimento delle principali obbligazioni previste dai Contratti di Concessione è 
assistito da specifiche garanzie, prevalentemente nella forma di garanzie bancarie, polizze assicurative 
e depositi cauzionali. 

Tipicamente, i Contratti di Concessione nel Canale Aeroportuale hanno una durata compresa tra i 5 e i 
10 anni, mentre nel Canale Autostradale i Contratti di Concessione hanno tipicamente una durata 
compresa tra i 10 e i 24 anni in ragione del fatto che gli investimenti richiesti dalle Concessioni in tale 
Canale sono maggiormente onerosi rispetto a quelli nei Canali Aeroportuale o negli Altri Canali (ad 
esempio, quello ferroviario). 

Il sistema delle concessioni, tuttavia, differisce a seconda del Canale e dellôarea geografica di 
riferimento.  

Con riferimento alle Concessioni in essere nei principali Canali in cui opera il Gruppo, si segnala inoltre 
quanto segue. 

�x Il Canale Aeroportuale è caratterizzato da una differenza tra i meccanismi di assegnazione degli 
spazi aeroportuali a seconda dellôarea geografica interessata. In Europa, infatti, lôassegnazione 
delle Concessioni avviene con modalità diverse, a seconda della natura giuridica delle società 
operative che stipulano le Concessioni e a seconda delle particolari tipologie di Concessioni di 
volta in volta stipulate. In Nord America, invece, e in particolare negli Stati Uniti, la maggior 
parte degli aeroporti è gestita a livello municipale o statale dalle autorità titolari del sistema 
concessorio. Le Concessioni del Canale Aeroportuale, inoltre, possono avere a oggetto gli spazi 
collocati in uno o più terminal degli aeroporti (prima e/o dopo la barriera per i controlli di 
sicurezza dei passeggeri) oppure una porzione circoscritta di un determinato terminal e sono 
caratterizzate da diversi livelli di esclusiva. Le Concessioni del Canale Aeroportuale, infine, 
solitamente richiedono che il concessionario provveda a compiere investimenti per il rinnovo 
e la valorizzazione degli spazi affidati in gestione. 
 

�x Il Canale Autostradale è caratterizzato da Concessioni aventi a oggetto attività di ristorazione, 
vendita al dettaglio di beni di consumo e distribuzione di carburante, in uno o più punti vendita, 
sulle autostrade dei principali Paesi europei e degli Stati Uniti. Tali Concessioni sono 
prevalentemente assegnate dai gestori delle autostrade stesse o da enti governativi e 
normalmente richiedono importanti investimenti per il rinnovo e il potenziamento delle 
strutture esistenti. Per quanto riguarda il sistema concessorio in essere nelle principali aree 
geografiche in cui il Gruppo opera, si segnala che negli Stati Uniti il regime concessorio è 
governato da agenzie federali, mentre in Europa il regime concessorio è per lo più gestito dai 
singoli Stati. Inoltre, in Italia e Francia, lo Stato o altra autorità pubblica stipula apposite 
convenzioni con varie società concessionarie a cui affida il finanziamento, la costruzione, lo 
sfruttamento e la gestione della rete autostradale e delle relative attività commerciali svolte 
sulla stessa, abitualmente tramite contratti di subconcessione. Infine, è opportuno rilevare come 
in passato i servizi di food & beverage, vendita al dettaglio e distribuzione del carburante 
venissero affidati in subconcessione agli operatori dalle società petrolifere, mentre attualmente 
la tendenza prevalente è quella di dividere la Concessione, affidando la distribuzione di 
carburante a un soggetto e la ristorazione e la vendita al dettaglio di prodotti a un soggetto 
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differente. A tale riguardo si segnala altresì che più soggetti concessionari possono coesistere 
sul medesimo tratto autostradale.  

Con riferimento ai Contratti di Concessione si segnala, inoltre, che nel corso dellôesercizio 2020, il 
Gruppo si è attivato per rinegoziare in molti casi taluni termini delle Concessioni, al fine di ottenere 
una revisione delle condizioni economiche dei Contratti di Concessione in essere e reagire alla 
diminuzione del traffico dei viaggiatori e della clientela nei Canali causata dal diffondersi della 
pandemia da Covid-19. 

Altri Contratti Operativi 

Oltre che sulla stipula e sul rinnovo delle Concessioni, il modello di business del Gruppo Autogrill si 
basa anche sulla stipula di contratti relativi alla gestione dei punti vendita, come per esempio contratti 
di licenza, Contratti di Franchising e contratti con i fornitori di prodotti alimentari e bevande.  

Con riferimento agli Altri Contratti Operativi (diversi dalle Concessioni), il Gruppo Autogrill dispone 
di strutture organizzative dedicate al rinnovo continuo dellôofferta, attraverso lôideazione di nuovi 
concetti e la revisione costante del portafoglio di marchi partner, al fine di disporre dei marchi più 
innovativi e attrattivi di volta in volta presenti nel mercato. Infine, il Gruppo Autogrill mira a costruire 
e mantenere nel tempo un rapporto di costante collaborazione con le proprie controparti più rilevanti e 
i cui brand hanno maggiore diffusione sul mercato.  

Per maggiori dettagli su tali contratti si rinvia ai Paragrafi 5.1.4.4 e 5.1.4.5 che seguono. 

Lôintero processo operativo ¯ in ogni caso gestito internamente dal Gruppo Autogrill, dalla fase di 
ricerca e selezione di nuove opportunità di investimento fino alla gestione e al monitoraggio dei punti 
vendita. In particolare, il modello di business del Gruppo è generalmente suddiviso nelle seguenti fasi:  

 

5.1.4.1 Ricerca e selezione di nuove opportunità di investimento e valutazione del rinnovo delle 

Concessioni 

Unôattivit¨ essenziale per lo sviluppo del Gruppo Autogrill è quella del continuo monitoraggio e della 
ricerca di opportunità nel settore della ristorazione e vendita al dettaglio di altri prodotti in concessione 
a livello globale. Grazie a tale costante monitoraggio, il Gruppo Autogrill, tramite il team di business 
development e il top management a livello locale, seleziona tra le diverse opportunità quelle di maggiore 
interesse per lo sviluppo del Gruppo. Le migliori opportunità vengono poi sottoposte a un ampio 
processo di analisi da parte di più funzioni sia a livello locale che a livello corporate che ne valutano i 
requisiti e lôopportunit¨ di partecipare alla procedura di gara. 

In particolare, una volta individuati i bandi e le opportunità di investimento che risultano più in linea 
con le strategie di sviluppo dellôEmittente, particolare attenzione viene prestata agli elementi che, sulla 
base dellôesperienza maturata dal Gruppo in ciascun Canale, potrebbero influenzare maggiormente il 
fatturato e i risultati dei punti vendita, come ad esempio, il layout dei punti vendita e il posizionamento 
dei punti vendita, lôutilizzo di brand particolarmente attrattivi per il target di clientela dei punti vendita.  

Oltre che sullôaggiudicazione di nuove Concessioni, la strategia del Gruppo Autogrill è focalizzata sul 
rinnovo delle Concessioni esistenti rimesse in gara dai concedenti alla relativa scadenza.  

A tale riguardo, il Gruppo Autogrill, per garantire la continua crescita dei propri punti vendita, non solo 
partecipa a gare per lôaggiudicazione della gestione di nuovi contratti, ma partecipa altres³ alle nuove 
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gare indette per la ri-aggiudicazione dei propri punti vendita le cui Concessioni siano venute a scadere. 
Nonostante la durata limitata delle Concessioni costituisca un elemento di potenziale discontinuità 
nellôattivit¨ degli operatori del settore, l�¶�H�[�S�H�U�W�L�V�H��del Gruppo Autogrill ha consentito, e consente 
tuttora, allo stesso di mantenere un business stabile anche a fronte delle scadenze periodiche delle 
Concessioni in essere. Nel corso dellôesercizio 2020, il Gruppo Autogrill vanta un renewal rate delle 
Concessioni pari ad oltre lô85%36. 

A tal fine, il Gruppo Autogrill adotta un approccio mirato a costruire 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 formati commerciali sia di offerta commerciale, costantemente aggiornate 
quanto a contenuti innovativi e mirate a ottimizzare lo sfruttamento commerciale dellôinfrastruttura a 
beneficio di entrambe le parti contrattuali. 

Anche con riferimento alla partecipazione ai bandi di gara per il rinnovo delle Concessioni esistenti, il 
Gruppo Autogrill si avvale di un team interno altamente specializzato e di comprovata esperienza, che 
opera valutando lôopportunit¨ dei rinnovi delle singole Concessioni e provvede allo svolgimento delle 
attività prodromiche alla partecipazione alle relative procedure di gara nonché alla fase successiva 
allôeventuale aggiudicazione. Ove le Concessioni esistenti non vengano rinnovate da parte dei relativi 
concedenti o il Gruppo Autogrill non si aggiudichi il relativo rinnovo, alla scadenza di ciascuna 
Concessione il Gruppo Autogrill sarà tenuto a devolvere al concedente il punto vendita affidato in 
gestione, insieme a tutti gli impianti e le pertinenze, senza avere, in mancanza di diversa disposizione 
del relativo Contratto di Concessione, il diritto ad alcun corrispettivo per i lavori di miglioramento o 
ristrutturazione eventualmente effettuati nellôarco di durata della Concessione. 

5.1.4.2 �)�L�Q�D�O�L�]�]�D�]�L�R�Q�H���G�H�O�O�¶�L�Q�Y�H�V�W�L�P�H�Q�W�R�� 

Al termine delle analisi di cui al Paragrafo 5.1.4.1 che precede, le funzioni preposte procedono alla 
predisposizione della documentazione necessaria allôottenimento della gestione dei punti vendita. Nel 
caso di procedure di gara, la funzione di Business Development, con il supporto delle funzioni 
interessate, procede alla redazione del progetto definitivo per la partecipazione alla gara, contenente, 
inter alia, la proposta economica da sottoporre alla commissione di gara nonché la proposta tecnica con 
la descrizione del formato commerciale, del layout e delle eventuali opere di costruzione o 
ristrutturazione che, in caso di aggiudicazione, il Gruppo Autogrill si obbliga a portare a compimento. 

Qualora lôesito della gara sia positivo, la funzione di Business Development coadiuvata dalla funzione 
Legale procede alla negoziazione e definizione della documentazione contrattuale con il committente 
e, successivamente, alla raccolta delle autorizzazioni necessarie e/o richieste dalla normativa 
applicabile e dal bando di gara. La consolidata esperienza del Gruppo Autogrill nel settore consente di 
gestire internamente anche questa fase di carattere tecnico-amministrativo. 

Con riferimento alle aggiudicazioni dei bandi, in particolare, le Concessioni vengono generalmente 
assegnate o rinnovate attraverso un processo di asta competitiva tra numerosi operatori concorrenti. I 
parametri di valutazione delle proposte dei soggetti partecipanti allôasta variano in relazione ai canali 
di business interessati, alla tipologia dellôofferta e al Paese di riferimento. In via generale, tra i principali 
fattori di valutazione e selezione delle offerte per lôaggiudicazione di Concessioni si possono citare i 
seguenti elementi: 

�x qualità del progetto; 

�x sostenibilità economico-finanziaria del progetto e del concessionario; 

                                                 
36  Renewal rate 2016-2020: calcolato considerando i contratti rinnovati sul totale dei contratti già operati dal Gruppo, per cui è stata 

portata avanti attivamente una gara o una negoziazione privata il valore complessivo dei contratti rinnovati è ottenuto sommando i 
ricavi attesi di ogni contratto per lôintera durata dello stesso. 
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�x portafoglio brand e proposta di formati e di offerte commerciali per i punti vendita oggetto della 
Concessione; 

�x design e layout; 

�x know-how e track record; e 

�x impegni finanziari assunti. 

Altro elemento rilevante ai fini dellôaggiudicazione dei Contratti di Concessione o del rinnovo delle 
Concessioni in essere è quello reputazionale. Nel corso degli anni il Gruppo Autogrill ha consolidato 
una buona reputazione sia presso i concedenti sia presso i clienti. Unôimplicita attestazione della buona 
reputazione del Gruppo Autogrill è rappresentata dalla capacità dimostrata dal Gruppo Autogrill negli 
anni di rinnovare la maggior parte dei Contratti di Concessione in scadenza e di aggiudicarsene di 
nuovi. 

Si segnala, inoltre, che ai fini della partecipazione ai bandi di gara e dellôaggiudicazione delle 
Concessioni, in particolare in taluni Paesi emergenti, il Gruppo Autogrill stipula contratti di joint 
venture con operatori locali, i quali, generalmente, si impegnano altresì a supportare il Gruppo nelle 
opere di costruzione o ristrutturazione dei punti vendita collocati nel territorio di riferimento, nonché 
nella gestione dei medesimi. 

Nel corso dellôesercizio 2020, nonostante la tendenziale diminuzione delle procedure di gara dovuta 
alla diffusione della pandemia da Covid-19, il Gruppo ha rafforzato il proprio portafoglio di 
Concessioni stipulando nuovi Contratti di Concessione e rinnovi per circa Euro 5,3 miliardi, di cui circa 
Euro 2,9 miliardi in Nord America, Euro 1,8 miliardi nellôarea International ed Euro 0,6 miliardi in 
Europa, con una durata media di circa 6 anni. In particolare, il Gruppo Autogrill ha ottenuto: 

�x rinnovi di precedenti Contratti di Concessione per circa Euro 5,1 miliardi; e 

�x aggiudicazioni di nuovi Contratti di Concessione per circa Euro 0,2 miliardi. 

Si segnalano, in particolare, i rinnovi di Contratti di Concessione per gli aeroporti di Las Vegas e 
Amsterdam Schiphol che costituiscono la quota più rilevante e, inoltre, rappresentano alcuni fra i 
principali aeroporti in cui il Gruppo opera in termini di ricavi annui. I rinnovi in questione rappresentano 
altresì il risultato delle azioni intraprese dal management del Gruppo a seguito della pandemia da Covid-
19 per prolungare la durata dei Contratti di Concessione più importanti per il business del Gruppo, al 
fine di riequilibrare le perdite subite dal Gruppo a causa della drastica diminuzione del traffico dei 
viaggiatori e delle chiusure temporanee dei punti vendita determinate dalle restrizioni governative 
imposte a livello locale e internazionale per far fronte alla diffusione della pandemia da Covid-19.  

Al 31 dicembre 2020 il Gruppo aveva circa il 42% dei propri punti vendita a livello globale 
temporaneamente chiusi. Con riferimento alle aree geografiche in cui il Gruppo opera, i punti vendita 
chiusi temporaneamente al 31 dicembre 2020 sono risultati essere circa il 49%37 in Nord America, il 
46%38 nellôarea International e il 25%39 in Europa.  

Gli investimenti per il Gruppo Autogrill sono parte della gestione ordinaria del business nel momento 
in cui il Gruppo si aggiudica nuove Concessioni ed apre punti vendita in nuovi siti. Allôinizio di ogni 
anno, il Gruppo elabora delle previsioni in merito agli investimenti per i dodici mesi successivi, 
basandosi sui Contratti di Concessione in essere. Il Canale che presenta unôincidenza maggiore di 
investimenti è il Canale Autostradale, che richiede il mantenimento delle infrastrutture che sono state 
edificate dal Gruppo per i propri punti vendita o affidate allo stesso in gestione. A tale riguardo si 
segnala che, poich® il Canale Autostradale risulta maggiormente rilevante per lôarea geografica Europa, 
lôEmittente non ritiene che lôoperazione di dismissione delle attività sulle autostrade statunitensi 

                                                 
37

  Sul totale dei punti vendita del Gruppo in Nord America. 
38 

 Sul totale dei punti vendita del Gruppo nellôarea International. 
39

  Sul totale dei punti vendita del Gruppo in Europa. 
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determinerà impatti di grande significatività sugli investimenti del Gruppo relativi al Canale 
Autostradale nei dodici mesi successivi alla Data del Documento di Registrazione.  

La tabella che segue riporta lôammontare degli investimenti effettuati dal Gruppo Autogrill e la relativa 
incidenza percentuale sui ricavi(

*
) per gli esercizi chiusi al 31 dicembre 2020 e al 31 dicembre 2019. 

 
 Per lôesercizio chiuso al 31 dicembre 

 

 

2020 
 

% sui ricavi (*)  2019 % sui ricavi (*) 

(milioni di Euro)   

Nord America 77,8  9,1% 207,5 7,9% 

International 18,2  7,9% 29,3 4,5% 
Europa 99,2  11,0% 104,6 6,1% 
Corporate 0,2    2,0  

Totale investimenti
 

195,4  9,9% 343,4 6,9% 

(*) Per ñricaviò si intendono, per ciascuna area geografica, i ricavi al netto dei ricavi da carburante. 

 
Lôaggiudicatario della gara stipula Contratti di Concessione pluriennali in forza dei quali gestisce, 
dietro pagamento di canoni fissi periodici e/o canoni variabili legati ai ricavi ottenuti, uno o più punti 
vendita allôinterno degli spazi affidati e, in molti casi, si obbliga a porre in essere investimenti per la 
costruzione di nuovi locali o la ristrutturazione di quelli già esistenti. Con riferimento ai canoni 
periodici, i Contratti di Concessione prevedono generalmente lôobbligo per il concessionario di 
corrispondere un canone annuale minimo garantito, determinato a prescindere dai ricavi effettivamente 
realizzati in forza dei relativi contratti. Inoltre, i Contratti di Concessione impongono allôaggiudicatario 
numerosi e diversi obblighi, tra i quali il pagamento di particolari oneri, la presentazione di garanzie 
cauzionali o lôattivazione di specifiche polizze assicurative. In diverse circostanze, nel contesto della 
partecipazione ai bandi per lôaggiudicazione delle Concessioni il concessionario si impegna, tra lôaltro, 
a progettare le opere di adeguamento della struttura oggetto di Concessione, con conseguente necessità 
di ottenere le dovute e ulteriori autorizzazioni dalla amministrazione concedente. La maggior parte dei 
Contratti di Concessione contiene altresì specifiche clausole risolutive espresse o di recesso a favore 
dei concedenti al ricorrere di alcune specifiche circostanze e/o eventi, tra i quali, a titolo 
esemplificativo, lôinadempimento agli obblighi di pagamento dei canoni minimi garantiti, la violazione 
della normativa applicabile in materia di health & safety e lôammissione a procedure concorsuali della 
società del Gruppo concessionaria. 

5.1.4.3 Avviamento dei nuovi punti vendita o rinnovo dei punti vendita esistenti mediante 

utilizzo di marchi di proprietà o in licenza 

Chiusa la fase preliminare di aggiudicazione, il processo entra nella fase di avviamento dei nuovi punti 
vendita aggiudicati o acquisiti. In questa fase il Gruppo Autogrill, qualora necessario, organizza e avvia 
le attività di coordinamento dei diversi partner commerciali per iniziare i lavori di costruzione o 
ristrutturazione necessari per lôapertura del punto vendita o richiesti dai bandi di gara. Sempre in tale 
fase, inoltre, il Gruppo Autogrill valuta la possibilità e convenienza di stipulare contratti di licenza e 
Contratti di Franchising per avviare e gestire i punti vendita sulla base di progetti che prevedano, inter 
alia, lôutilizzo di marchi e concetti di terzi in alternativa a quelli di proprietà. 

A tale riguardo si segnala che, in fase di avviamento o rinnovo dei punti vendita, il Gruppo Autogrill 
compie unôattenta analisi del target di consumatori, delle loro preferenze e tendenze di consumo e 
provvede a predisporre offerte commerciali ad hoc costituite da combinazioni studiate dei prodotti e 
brand da utilizzare in ciascun punto vendita, al fine di adeguare lôofferta commerciale al gusto dei 
consumatori e ai requisiti previsti dal bando di gara. 

Il Gruppo Autogrill consente ai propri partner titolari dei marchi, soprattutto di quelli a diffusione 
locale, utilizzati dal Gruppo in virtù di contratti di licenza, di accedere a nuove aree geografiche e nuovi 
settori che possono presentare barriere allôingresso per nuovi operatori privi di consolidate esperienze 
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o di strutture adeguate a sostenere gli investimenti normalmente richiesti per la gestione in regime di 
concessione di punti vendita nei Canali in cui il Gruppo opera. In tal modo i partner del Gruppo, a 
fronte di costi limitati in termini di investimenti di capitali e risorse, possono espandere la diffusione 
dei propri brand e ottenere visibilità anche in mercati talvolta altrimenti difficilmente penetrabili. Il 
Gruppo Autogrill risponde, inoltre, alla crescente richiesta di prodotti e brand a kilometro zero, 
stipulando contratti di licenza e Contratti di Franchising, oltre che con partner internazionali, anche 
con operatori locali. 

Il Gruppo Autogrill, infine, stipula, sebbene in misura non preponderante, contratti di franchising in 
veste di franchisor, come per esempio, accade in Germania per i punti vendita a marchio LeCroBag. Il 
modello operativo della controllata LeCrobag GmbH & Co KG (ñLeCrobagò) ¯ il seguente: 
 

�x locali a gestione diretta, affittati e gestiti direttamente da LeCrobag; 

�x soft franchise, locali affittati da LeCrobag (che paga anche lôinvestimento di capex) e gestiti dal 
franchisee; 

�x investment franchisee, affittati e gestiti dal franchisee. 

Il business del Gruppo Autogrill non dipende da brevetti, licenze, contratti industriali, commerciali e 
finanziari o nuovi procedimenti di fabbricazione. Tuttavia, alla Data del Documento di Registrazione 
il Gruppo Autogrill gestisce un ampio portafoglio di circa 300 marchi a carattere sia internazionale che 
locale e propone alla propria clientela unôofferta articolata che include (i) marchi di partner 
internazionali, nazionali e locali in licenza e/o in franchising, (ii) marchi di proprietà internazionali e 
locali sviluppati dal Gruppo e (iii) bespoke brand e formati commerciali personalizzati sviluppati 
direttamente dal Gruppo o in collaborazione con partner commerciali titolari di determinati marchi o 
formati commerciali o, limitatamente al settore della ristorazione, in collaborazione con chef e 
ristoratori di fama internazionale o locale. 

Tra i marchi e concetti di proprietà, oltre alla storica insegna Autogrill, si annoverano Ciao, Puro Gusto, 
La Fucina, La Familia, Motta, Bubbles, Beaudevin, Burger Federation, LeCroBag, mentre tra i brand 
e concetti di terzi in licenza vi sono sia marchi internazionalmente riconosciuti come, ad esempio, 
Starbucks Coffee, Burger King, Pret à Manger, sia marchi emergenti a diffusione nazionale, tra i quali 
Chick-fil -A, Panera, Leon, Panda Express.  

La tabella che segue riporta, a titolo esemplificativo, unôindicazione dei principali brand internazionali 
e brand locali, brand in licenza e brand di proprietà e bespoke brand utilizzati dal Gruppo. 



 
 

85 

 

 

Con particolare riferimento allôutilizzo di brand di terzi, il Gruppo Autogrill negozia delle condizioni 
di base e i format dei contratti di licenza (c.d. license agreement) con partner commerciali titolari di 
rinomati brand sia a livello locale sia a livello internazionale, come, per esempio, Starbucks, Burger 
King e Mc Donald, per lôutilizzo dei relativi brand, per lo più in via non esclusiva, presso i propri punti 
vendita. Una volta stipulati i contratti di licenza a livello di Capogruppo, generalmente le società 
operative del Gruppo Autogrill provvedono a stipulare direttamente con le corrispondenti società 
operative dei relativi partner commerciali Contratti di Franchising, in virtù dei quali le società 
operative del Gruppo si impegnano ad avviare, in una determinata area geografica ed entro un 
determinato periodo di tempo, un numero concordato di punti vendita e a gestirli utilizzando il brand, 
il formato commerciale, i prodotti e il layout dei relativi partner commerciali. A fronte della possibilità 
di utilizzare in licenza i brand dei propri partner commerciali e di gestire in veste di franchisee i relativi 
punti vendita, il Gruppo Autogrill si impegna (i) ad aderire a determinati standard di prodotto, di qualità 
e di servizio, (ii) a concordare menu e promozioni relativi allôofferta commerciale dei punti vendita e 
(iii) a corrispondere ai partner commerciali royalty o fee caratterizzate da una componente fissa e da 
una componente variabile, parametrata al fatturato dei punti vendita gestiti in franchising dalle società 
operative del Gruppo. Tali royalty o fee sono generalmente pi½ onerose con riferimento allôutilizzo di 
brand a diffusione internazionale, la cui reputazione risulta già consolidata presso il pubblico. Inoltre, 
con riferimento ai brand internazionali, il Gruppo corrisponde al proprio partner franchisor anche 
royalty per i benefici che i punti vendita del Gruppo abbiano ottenuto dalle campagne di marketing 
implementate dal partner titolare del brand utilizzato dal Gruppo. Parallelamente, i partner 
commerciali si impegnano a garantire al Gruppo Autogrill sconti, premi e contributi promozionali per 
lôacquisto dei prodotti che vengono commercializzati e/o somministrati al pubblico presso i punti 
vendita interessati. 

La varietà del portafoglio brand del Gruppo consente ad Autogrill di creare offerte commerciali ad hoc, 
costituite da combinazioni studiate di prodotti e brand adeguate al target di clientela dei punti vendita 
collocati in ciascun Canale e area geografica in cui il Gruppo opera. Il Gruppo, inoltre, non solo opera 
attraverso brand in licenza e di proprietà, ma crea, gestisce e sviluppa altresì formati commerciali 
personalizzati (bespoke brand e concept), al fine di aderire ai gusti e alle tendenze di consumo della 
clientela, prestando particolare attenzione allôinnovazione, al design e alla presentazione estetica dei 
prodotti. Tali formati commerciali, che il Gruppo reputa quali rilevanti elementi di differenziazione 
anche al fine dellôaggiudicazione delle Concessioni messe a gara, vengono elaborati direttamente dal 
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Gruppo o dai suoi partner commerciali, eventualmente avvalendosi di studi e ricerche effettuati da 
strutture esterne, a seguito di approfondite analisi di mercato e del trend dei consumi della clientela. 

Gli accordi per lôelaborazione di bespoke brand e formati commerciali personalizzati variano a seconda 
della natura della collaborazione stipulata tra il Gruppo e le relative controparti. In taluni casi, tali 
accordi si configurano come contratti di licenza o Contratti di Franchising, mentre in altri casi tali 
accordi prevedono che il bespoke brand o il formato commerciale personalizzato elaborato sia di 
titolarità del Gruppo, che si impegna a corrispondere alla propria controparte fee per lôutilizzo del nome 
della controparte nei menu e nel materiale pubblicitario elaborato dal Gruppo per la promozione del 
bespoke brand o del formato commerciale personalizzato oltre che, nel caso di prodotti food & 
beverage, un corrispettivo per le consulenze eventualmente prestate dagli chef o dai ristoratori che 
partecipino allôelaborazione di tali bespoke brand o formati commerciali personalizzati. 

Con riferimento al processo di creazione e sviluppo di marchi e formati commerciali di proprietà, il 
Gruppo dispone di un team dedicato a livello centrale, che, attraverso una continua collaborazione con 
i team locali delle altre società del Gruppo, identifica nuove opportunità di sviluppo di marchi e formati 
commerciali, rispondenti ai gusti e ai trend di consumo della clientela. 

Generalmente, lôinput per lo sviluppo di nuovi marchi e formati commerciali proviene dalle strutture 
locali del Gruppo che, al fine di aggiornare lôofferta commerciale dei punti vendita e di adeguarla alle 
aspettative dei consumatori locali, comunicano alle strutture centrali del Gruppo lôesigenza di 
modificare lôofferta commerciale di uno o più punti vendita determinati. A seguito di tale input iniziale, 
la struttura centrale di Group Marketing, qualora ciò sia ritenuto opportuno, procede a valutare possibili 
collaborazioni con partner locali al fine di rafforzare il collegamento territoriale tra la clientela del 
Gruppo e i prodotti e servizi offerti nei punti vendita collocati in una determinata area geografica. A 
tale riguardo, infatti, si segnala una sempre più diffusa tendenza presso i consumatori a preferire 
prodotti e marchi locali.  

Con particolare riguardo allo sviluppo di nuovi marchi e formati commerciali, successivamente alla 
fase iniziale di input (sopra descritta) proveniente dalle strutture periferiche del Gruppo, il processo si 
articola principalmente nelle seguenti fasi: 

�x valutazione (i) del posizionamento dei punti vendita da cui ¯ stato originato lôinput per lo sviluppo 
di un nuovo marchio o formato commerciale, (ii) dei dati demografici relativi allôarea geografica 
di riferimento e (iii) di eventuali ricerche di mercato relative al target di consumatori, alle 
opportunit¨ di mercato nel Canale e nellôarea geografica interessata e alle tendenze di consumo 
previste; 

�x compiuta la valutazione sopra citata, il team di Group Marketing svolge unôanalisi commerciale 
in relazione a punti vendita simili a quelli da cui ¯ stato originato lôinput e collocati in Canali e/o 
aree geografiche analoghe; e 

ove lôanalisi commerciale svolta dal team di Group Marketing evidenzi lôopportunit¨ di procedere allo 
sviluppo di un nuovo marchio o formato commerciale, il team Sviluppo procederà alla creazione del 
nome, della grafica e dei prodotti relativi al nuovo marchio o formato commerciale, ivi inclusi, a titolo 
esemplificativo, il layout generale dei punti vendita, il design dei prodotti, i progetti di marketing per 
la promozione del nuovo marchio o formato commerciale e gli altri servizi necessari alla 
commercializzazione e diffusione presso i punti vendita dello stesso. Lôampio portafoglio di marchi del 
Gruppo Autogrill, compresi i marchi dei partner commerciali e i propri marchi di proprietà, sono 
protetti attraverso nomi commerciali, marchi di fabbrica e marchi di servizio in tutto il mondo. Il 
Gruppo protegge i suoi diritti di proprietà intellettuale registrando i marchi per i suoi principali marchi 
di proprietà, come Spizzico, Ciao, Terrazza Aperol, così come per i suoi marchi iconici, come Autogrill 
e Motta. 
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5.1.4.4 Ricerca, selezione e gestione dei fornitori 

Con riferimento alla fase di ricerca, selezione e gestione dei fornitori, il Gruppo Autogrill, 
successivamente alla fase di avviamento o allôavvenuto rinnovo del punto vendita, si attiva, a mezzo di 
un apposito team, al fine di svolgere le attività di selezione dei fornitori del nuovo punto vendita. In 
questa fase, il nuovo punto vendita entra nel sistema di fornitori del Gruppo Autogrill. Successivamente 
si procede allôinaugurazione del locale e allôinizio dellôattivit¨ commerciale. 

La scelta dei fornitori riveste particolare rilevanza nellôattivit¨ del Gruppo Autogrill. Infatti, lôetica della 
ristorazione commerciale che contraddistingue la mission del Gruppo Autogrill comporta una continua 
ricerca di operatori di mercato che condividano i valori del Gruppo Autogrill e possano dimostrare di 
essere in grado di rispettare i più alti standard di igiene e conservazione alimentare e di disporre di 
unôofferta di alta qualit¨, implementando, tra le altre cose, procedure di sicurezza alimentare volte a 
prevenire ipotesi di manomissione o contaminazione dei prodotti e a garantire il rispetto delle procedure 
di preparazione di particolari alimenti (a titolo esemplificativo le procedure halal o kosher) e degli 
standard previsti a tutela dei soggetti allergici o con particolari necessità dietetiche. 

Il Gruppo Autogrill favorisce la creazione di rapporti di collaborazione stabili e di lungo periodo con i 
fornitori, da cui possa nascere valore comune; agisce pertanto con trasparenza, integrità, imparzialità 
ed equit¨ contrattuale. Inoltre, promuove verso i fornitori lôadozione di comportamenti socialmente 
responsabili, nei rapporti commerciali con i soggetti che si attengono alle norme e ai principi 
internazionali in tema di dignità individuale, condizioni di lavoro, salute, sicurezza e ambiente.  

La catena di fornitura di Autogrill è principalmente costituita dai fornitori di alimenti e bevande, 
laddove per gli alimenti freschi lôapprovvigionamento ¯ soprattutto locale, mentre per le categorie pi½ 
generaliste il Gruppo tende a valorizzare la propria dimensione multinazionale avviando progetti di 
fornitura estesi a più Paesi. Ai citati fornitori, si affianca un numero ridotto di fornitori di beni tecnici 
e di servizi (quali la manutenzione e la pulizia). I processi di approvvigionamento e i rapporti di 
partnership con i fornitori sono guidati dalle Direzioni Procurement e da specialisti presenti presso le 
sedi centrali dei diversi Paesi, con il supporto di alcuni intermediari specializzati oltre che delle catene 
di fornitura dei brand partner.  

Ĉ nellôinteresse di Autogrill predisporre strumenti di valutazione per verificare lôidoneit¨ dei fornitori 
in vista della continuit¨ del rapporto. Lôattenzione a creare un rapporto solido con i fornitori si manifesta 
sia sul piano etico sia su quello legato alla qualità e alla sicurezza dei prodotti. Per questo motivo il 
Gruppo Autogrill si è dotato delle le linee guida del Gruppo per la sostenibilità della catena di 
approvvigionamento, sviluppate con il supporto della Fondazione Global Compact Network Italia, che 
definisce gli standard generali per la valutazione dei fornitori e i principi base che caratterizzano 
lôapproccio del Gruppo Autogrill per una gestione sostenibile della catena di approvvigionamento 
(Supply Chain Management Approach). 

A tutti i fornitori, quale parte del processo di qualifica, viene richiesto di sottoscrivere il Codice Etico 
del Gruppo Autogrill o uno specifico codice di condotta per il Nord America. Tale processo si applica 
ai fornitori con cui il Gruppo Autogrill ha una relazione diretta e a eventuali intermediari che supportano 
le societ¨ del Gruppo nella gestione degli approvvigionamenti. Lôarea International ha, inoltre, integrato 
le linee guida del Gruppo per la sostenibilità della catena di approvvigionamento in tutti i nuovi contratti 
di fornitura. 

Ciascun fornitore è valutato sulla base di criteri predeterminati dal Gruppo Autogrill. I principali criteri 
su cui si basa tale processo di selezione sono:  

�x lôaffidabilità, la notorietà e la reputazione dellôoperatore nel mercato; 

�x il grado di rispetto degli standard di qualità definiti dal Gruppo Autogrill secondo le procedure 
H.A.C.C.P. che prevedono accurate analisi microbiologiche, merceologiche e chimico�æfisiche 
lungo tutta la catena di approvvigionamento, realizzate con una frequenza valutata secondo una 
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logica di risk assessment; 

�x la capacità di gestire in modo autonomo la logistica della fornitura dei prodotti;  

�x la capacit¨ di fornire prodotti innovativi che possano creare un valore aggiunto allôofferta 
commerciale del Gruppo Autogrill; e 

�x le condizioni economiche offerte. 

Il Gruppo utilizza numerosi fornitori in diversi Paesi e nel biennio 2019-2020 non si sono mai 
manifestati casi di dipendenza e/o di concentrazione con alcuno di essi né si sono verificate criticità 
con riferimento alla gestione degli approvvigionamenti dei prodotti venduti dal Gruppo. 

Infine, si segnala che, come da ordinaria prassi di settore, il Gruppo Autogrill riceve dai fornitori 
contributi promozionali o premi sui volumi di prodotto acquistati, che rappresentano un flusso 
addizionale per il Gruppo. Tali contributi sono stati pari a circa Euro 36,2 milioni al 31 dicembre 2020, 
pari a circa Euro 46,8 milioni al 31 dicembre 2019.  

5.1.4.5 Gestione e monitoraggio del punto vendita 

I punti vendita del Gruppo Autogrill sono gestiti direttamente dal Gruppo Autogrill stesso o, benché in 
misura non preponderante, indirettamente tramite terzi, in virtù di contratti di joint venture o Contratti 
di Franchising. 

I risultati di ciascun punto vendita sono analizzati e monitorati costantemente attraverso sistemi di 
reportistica interna. Le attività di controllo sono particolarmente stringenti nel primo periodo di attività, 
durante il quale le performance del singolo punto vendita vengono comparate ai dati previsionali 
elaborati durante la fase di valutazione dellôinvestimento e agli andamenti storici di locali equivalenti.  

La gestione dei punti vendita è garantita da un ampio numero di dipendenti del Gruppo, pari a 31.092 
al 31 dicembre 2020 (rispetto ai 62.061 al 31 dicembre 2019). Al 31 dicembre 2020 si rileva una stabile 
predominanza di contratti a tempo indeterminato, sia per gli uomini (89%) che per le donne (96%). 
Rispetto ai contratti part-time e full-time è possibile notare una maggior diffusione dei contratti part-
time in Europa (66%), dovuta alle caratteristiche intrinseche del business, caratterizzato da picchi di 
traffico e stagionalità, soprattutto lungo le autostrade italiane. 

La seguente tabella riporta i principali dati sulle tipologie contrattuali in essere per i dipendenti del 
Gruppo Autogrill distinti per area geografica al 31 dicembre 2020. 

 

Nord 
America 

Europa International  Totale 

Dipendenti  38% 43% 19% 100% 
di cui donne 64% 64% 49% 61% 

     

Tempo indeterminato 38% 43% 14% 94% 
di cui donne 64% 64% 55% 63% 

Tempo determinato 0% 1% 6% 6% 
di cui donne 0% 57% 33% 36% 
     
Full-t ime 32% 20% 13% 64% 
di cui donne 63% 52% 40% 55% 
Part-time 6% 24% 6% 36% 
di cui donne 67% 74% 66% 72% 

 

Le politiche di remunerazione del Gruppo Autogrill sono orientate verso la competitività sul mercato 
del lavoro, in linea con gli obiettivi di crescita e fidelizzazione delle risorse umane, oltre che a 
differenziare gli strumenti retributivi sulla base delle singole professionalità e competenze (mansione, 
ruolo e livello), prendendo come riferimento i dati di mercato e benchmark esterni e agendo in 
conformità ai contratti collettivi locali ed alle applicabili normative in materia. Le politiche di 
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remunerazione prevedono politiche di revisione salariale correlate altresì alle performance e al piano 
di crescita, attraverso una componente fissa e una variabile, garantendo anche lôapplicazione del 
principio di pari opportunità ed evitando il rischio di discrezionalità. Inoltre, in numerosi Paesi nel 
mondo il Gruppo Autogrill adotta un ñlocal minimum wageò, in virt½ del quale, oltre ad allinearsi alle 
normative locali, Autogrill effettua una valutazione del contesto economico e dei livelli occupazionali 
al fine di garantire la suddetta stabilità. 

Il Gruppo Autogrill, inoltre, opera ricercando costantemente nuovi trend di consumo per cogliere spunti 
di innovazione con lôobiettivo di accrescere il livello di eccellenza della food experience nei canali del 
viaggio e perseguire il più alto grado di soddisfazione dei clienti e di tutti gli stakeholder. A questo 
riguardo si segnala che in tutti i Paesi di presenza del Gruppo Autogrill sono attivi meccanismi di 
indagine e ascolto dei clienti, attraverso i quali registrare i feedback e raccogliere gli eventuali reclami. 
I dipendenti che operano nei punti vendita ricevono adeguata formazione in questo ambito, imparando 
a gestire le situazioni più critiche e intervenendo tempestivamente, secondo le direttive in essere. Ogni 
anno viene inoltre svolta lôindagine di customer satisfaction che, a partire dal 2019, utilizza una nuova 
metodologia di indagine in grado di misurare con più precisione la forza della relazione con i clienti e 
guidare le decisioni strategiche, integrando i diversi approcci di customer understanding sviluppati nei 
diversi Paesi. 

Il Gruppo Autogrill effettua altresì una costante azione di monitoraggio della qualità 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 titolari di marchi concessi in licenza (con riferimento al rispetto degli standard operativi e di 
sviluppo), che, per i marchi più sensibili e rilevanti, è garantita anche attraverso dedicate figure centrali 
a supporto delle organizzazioni locali. Inoltre, adeguate operazioni di tutela del marchio e 
dellôimmagine dellôEmittente in Italia sono poste in essere in caso di inappropriata attribuzione di 
disservizi. 

Il Gruppo Autogrill, infine, adotta nella gestione dei propri punti vendita tecnologie digitali al fine di 
aumentare lôefficienza e la rapidit¨ delle transazioni. La digitalizzazione, per esempio, viene utilizzata 
per migliorare lôesperienza dei consumatori in merito alla scelta dei prodotti e agli ordini, potenziando 
la comunicazione commerciale grazie allôutilizzo di schermi che trasmettono contenuti, foto e video, 
consentendo anche di personalizzare i messaggi in base ai momenti della giornata e ai target di clientela. 
Per esempio, il Gruppo Autogrill, oltre ad aver potenziato la propria presenza sui social network per 
promuovere i propri prodotti presso il pubblico, ha lanciato unôapplicazione per smartphone ñMy 
Autogrillò, che consente ai consumatori di partecipare a reward program e di accumulare punti per la 
vincita di premi, e ha adottato un sistema app-enabled ñClick and Goò, che consente ai clienti che 
viaggiano sul Canale Autostradale italiano di selezionare il punto vendita più vicino, prenotare i prodotti 
desiderati e ritirarli in una postazione dedicata, saltando la fila. 

La fase di ordine e acquisto ¯ poi progressivamente potenziata grazie allôutilizzo di tecnologie 
innovative quali lôutilizzo di App dedicate, pagamenti virtuali e lôinserimento di kiosk digitali e di 
sistemi ñGrab & Goò allôinterno dei punti vendita. Negli Stati Uniti, inoltre, il Gruppo Autogrill ha 
lanciato Network Operation Center, un nuovo sistema per garantire elevati livelli di sicurezza dei 
pagamenti elettronici, assicurando la migliore esperienza del cliente per tutti i servizi collegati alle reti 
Wi-Fi offerti nella maggior parte dei punti vendita. 

Si segnala, inoltre, che a seguito della diffusione della pandemia da Covid-19, vari Paesi hanno adottato 
restrizioni di natura eterogenea al fine di contenere la diffusione del virus Covid-19. Alla luce di ciò, il 
Gruppo Autogrill ha adottato nei propri punti vendita, tra le altre, misure di volta in volta conformi alla 
normativa locale, che hanno previsto: (i) misure di distanziamento al banco, alle casse e fra i tavoli e 
fra le persone sedute al medesimo tavolo o ad altri tavoli, (ii) misure per il ricambio dellôaria e 
ventilazione dei locali, (iii) divieto di somministrare cibi e bevande nella formula a buffet, (iv) nuovi 
obblighi di sanificazione, aggiuntivi rispetto ai protocolli igienici abitualmente adottati dal Gruppo, (v) 
incentivazione dei pagamenti elettronici, (vi) focus sullôigienizzazione e/o sostituzione di oggetti 
presenti allôinterno dei punti vendita utilizzati da molteplici clienti (es. sostituzione dei menu cartacei 



 
 

90 

 

con menu digitali), (vii) procedure volte a fornire una informazione adeguata sui rischi legati alla 
trasmissione del Covid-19 e (viii) misure volte a incentivare il personale del Gruppo a indossare 
mascherine chirurgiche e guanti, oltre che eventuali ulteriori dispositivi di protezione individuale. Il 
Gruppo Autogrill ha altres³ potenziato la diffusione e lôutilizzo delle proprie applicazioni per 
smartphone, finalizzate ad accelerare il processo di ordine e pagamento da parte degli utenti, e, con 
specifico riferimento ai punti vendita collocati sul Canale Autostradale, ha lanciato in alcuni siti un 
nuovo modello delivery che permette di evitare lôalta concentrazione di persone allôinterno del singolo 
punto vendita. 

Con particolare riferimento alle tecnologie informatiche, il Gruppo utilizza principalmente applicazioni 
informatiche standard disponibili sul mercato, facendo talora ricorso limitato a sistemi informatici 
personalizzati per talune piattaforme di interazione con i clienti e di back-office. Tra le piattaforme 
informatiche utilizzate nei rapporti con i clienti, il Gruppo adotta sistemi installati nei punti vendita per 
lôeffettuazione di pagamenti elettronici, software per la sicurezza di tali pagamenti, sofware antifrode, 
oltre che software utilizzati per il supporto di programmi di fidelizzazione (come, ad esempio, il 
riconoscimento di tessere fedeltà o di raccolta punti). Tali sistemi informatici risultano particolarmente 
utili per il Gruppo in quanto, oltre a migliorare il livello di digitalizzazione dei punti vendita, consente 
altres³ di alimentare i sistemi adottati dal Gruppo per la gestione e il monitoraggio dellôinventario, della 
cassa, dei pagamenti e dei fornitori. Inoltre, i dati raccolti attraverso i citati sistemi informatici vengono 
utilizzati anche da altre funzioni del Gruppo, quali, per esempio, le funzioni finanza, contabilità e 
marketing, per monitorare lôandamento dei punti vendita del Gruppo.  

Il Gruppo, infine, ha adottato policy di tutela della sicurezza delle informazioni e dei dati raccolti 
attraverso i propri sistemi informatici e ha adeguato le proprie procedure interne alle normative 
applicabili, adottando, tra le altre cose, accorgimenti organizzativi tecnici per conformarsi alle 
disposizioni di legge vigenti in materia di accesso e trattamento dei dati dei consumatori e dei 
dipendenti. 

Infine, a seguito dellôormai significativo e ancora crescente utilizzo dei canali di informazione e 
comunicazione web, il Gruppo Autogrill ha adottato politiche volte ad accrescere la notorietà del 
Gruppo e dei suoi brand presso il pubblico attraverso un attento utilizzo dei principali siti internet e 
social media. Con riferimento ai mezzi di comunicazione web, il Gruppo ha altresì definito presidi 
specifici a tutela della propria reputazione, basati su un sistema di policy preposte, da un lato, a regolare 
lôinterazione con la web community e, dallôaltro, a disciplinare le modalità di gestione di eventuali crisi.  

A tutela dei propri punti vendita, il Gruppo mantiene coperture assicurative per i danni alla proprietà, 
l'interruzione dell'attività, la responsabilità da prodotto e l'assicurazione di amministratori e funzionari. 
Il Gruppo contrae polizze assicurative a livello globale, con le società locali che stipulano polizze 
assicurative aggiuntive in ragione di requisiti di legge locali (come la responsabilità civile del datore di 
lavoro, l'indennizzo dei lavoratori o lôassicurazione auto), di supplementi per rischi specifici o 
lôannullamento della franchigia della polizza globale. Le polizze globali del Gruppo sono rinnovate 
annualmente. Alla Data del Documento di Registrazione, il Gruppo non è parte di sinistri assicurativi 
pendenti rilevanti.  
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5.2 Cambiamenti significativi che hanno avuto ripercussioni sulle operazioni e sulle 

principali attività del Gruppo a partire dal 31 dicembre 2020 

5.2.1 Nuovi prodotti e servizi significativi introdotti 

A partire dal 31 dicembre 2020 e sino alla Data del Documento di Registrazione non si segnalano nuovi 
prodotti o servizi diversi da quelli gi¨ oggetto dellôattivit¨ del Gruppo Autogrill. 

5.2.2 Stato dello sviluppo di nuovi prodotti o servizi 

A partire dal 31 dicembre 2020 e sino alla Data del Documento di Registrazione non si segnalano nuovi 
prodotti o servizi diversi da quelli gi¨ oggetto dellôattivit¨ del Gruppo Autogrill. 

5.2.3 Cambiamenti sostanziali del contesto normativo 

A partire dal 31 dicembre 2020 e sino alla Data del Documento di Registrazione non si sono verificati 
cambiamenti sostanziali del contesto normativo in cui il Gruppo Autogrill opera. 

5.3 Investimenti 

5.3.1 �3�U�L�Q�F�L�S�D�O�L���L�Q�Y�H�V�W�L�P�H�Q�W�L���H�I�I�H�W�W�X�D�W�L���G�D�O���*�U�X�S�S�R���G�D�O�O�D���G�D�W�D���G�H�O�O�¶�X�O�W�L�P�R���E�L�O�D�Q�F�L�R���S�X�E�E�O�L�F�D�W�R 

A decorrere dal 1° gennaio 2021 e sino alla Data del Documento di Registrazione, il Gruppo Autogrill 
ha registrato investimenti per circa Euro 15,9 milioni nelle seguenti aree geografiche in cui il Gruppo 
opera: Europa per circa Euro 11,2 milioni, Nord America per circa Euro 4,2 milioni e International per 
circa Euro 0,5 milioni. Gli investimenti sopra citati hanno riguardato principalmente le attività connesse 
al rinnovo di punti vendita e alla relativa manutenzione. Nellôambito delle tipologie di investimenti 
sopra descritti, non si evidenziano singoli investimenti aventi rilevanza specifica per il Gruppo 
Autogrill. 

Si precisa che tutti gli investimenti sopra indicati sono stati finanziati mediante lôutilizzo delle risorse 
finanziare del Gruppo tempo per tempo disponibili.  

5.3.2 Investimenti in corso di realizzazione 

Gli investimenti rilevanti del Gruppo Autogrill in corso di realizzazione sono qui di seguito riportati 
per business unit e sono relativi a: 

�x Europa (circa Euro 14,0 milioni): rifacimento/ammodernamento di alcuni punti vendita situati nelle 
aree di servizio sulle autostrade italiane, francesi e svizzere e nelle stazioni ferroviarie belghe; 

�x International (circa Euro 1,1 milioni): rifacimento/ammodernamento di alcuni punti vendita situati 
nei terminal aeroportuali di Manchester, Delhi e Helsinki; 

�x Nord America (circa Euro 11,2 milioni): rifacimento/ammodernamento di punti vendita situati 
negli aeroporti di Calgary, Nashville, Salt Lake City e San Josè e nelle aree di servizio delle 
autostrade statunitensi, lôaccordo per la cessione dei quali è stato annunciato in data 31 marzo 2021. 

Per ulteriori informazioni in merito alla cessione delle attività presso le autostrade statunitensi si rinvia 
alla Sezione 14, paragrafo 14.1.1.6 del Documento di Registrazione. 

Si precisa che tutti gli investimenti sopra indicati sono finanziati mediante lôutilizzo delle risorse 
finanziare del Gruppo tempo per tempo disponibili. 
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5.3.3 Investimenti che siano stati oggetto di un impegno definitivo da parte del Gruppo 

Gli investimenti per il Gruppo Autogrill sono parte della gestione ordinaria del business nel momento 
in cui il Gruppo si aggiudica nuove Concessioni ed apre punti vendita in nuovi siti. A inizio di ogni 
anno, il Gruppo elabora le previsioni in merito agli investimenti per lôanno successivo, basandosi sui 
Contratti di Concessione in essere e sulle nuove opportunità di gara di cui è a conoscenza.  

Per lôesercizio 2021, gli investimenti del Gruppo oggetto di un impegno definitivo alla Data del 
Documento di Registrazione sono principalmente relativi al rifacimento/ammodernamento (anche al 
fine di rispettare le normative regolamentari di volta in volta applicabili) di punti vendita negli aeroporti 
americani e sulle autostrade italiane, coerentemente con le linee strategiche del Gruppo. Lôammontare 
complessivo degli investimenti oggetto di impegno definitivo per il 2021, determinato in coerenza con 
le assunzioni dei Dati Previsionali per il 2021, è pari a circa Euro 103 milioni.  

Sebbene i suddetti Dati Previsionali siano ritenuti validi alla Data del Documento di Registrazione, si 
segnala che, come avvenuto nel corso dellôesercizio 2020, qualora nel corso del corrente esercizio si 
verifichi unôevoluzione negativa del contesto macroeconomico, sanitario e/o sociale tale da impattare 
le prospettive di redditivit¨ del Gruppo, questôultimo, in aggiunta a quanto gi¨ effettuato dallôinizio 
dellôesercizio 2021, si attiverà con le proprie controparti per ottenere unôulteriore revisione di tali 
impegni. 

Si precisa che gli investimenti sopra indicati saranno finanziati mediante lôutilizzo delle risorse 
finanziare del Gruppo tempo per tempo disponibili. 
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SEZIONE 6 INFORMAZIONI SULLE T ENDENZE PREVISTE  

6.1 Tendenze pi½ significative manifestatesi recentemente nellôandamento della produzione, 

delle vendite e delle scorte e nellôevoluzione dei costi e dei prezzi di vendita dalla chiusura 

dellôultimo esercizio fino alla Data del Documento di Registrazione 

Fatto salvo quanto indicato altrove allôinterno del Documento di Registrazione e di seguito nella 
presente Sezione 6, a giudizio dellôEmittente, a far data dalla chiusura dellôesercizio 2020 e fino alla 
Data del Documento di Registrazione non si sono manifestate tendenze significative nellôandamento 
dei ricavi e nellôevoluzione dei costi e dei prezzi di vendita in grado di condizionare ï in positivo o in 
negativo ï lôattivit¨ dellôEmittente e del Gruppo. 

Nel primo trimestre dellôesercizio 2021 il Gruppo ha registrato una performance debole del proprio 
business rispetto al corrispondente periodo del 2020 ï che era stato solo parzialmente impattato dalle 
restrizioni al traffico aereo a livello mondiale a seguito del propagarsi della pandemia da Covid-19 ï 
con ricavi consolidati del Gruppo inferiori del 57,3% a tassi di cambio costanti rispetto al primo 
trimestre 2020. 

Con riferimento alle aree geografiche in cui il Gruppo opera, per il primo trimestre dellôesercizio 2021 
si segnala quanto segue. 

Nord America 

�x Per quanto concerne il Canale Aeroportuale, e principalmente quello statunitense, il mercato 
domestico registra una moderata ripresa dei volumi a fronte di una perdurante debolezza del 
traffico a lungo raggio che continua a colpire i grandi hub. Si evidenzia, tuttavia, che il traffico 
passeggeri40 attraverso i punti di controllo della Transportation Security Administration (TSA) 
negli aeroporti continua a segnare numeri in miglioramento. Nel mese di marzo 2021 il traffico è 
stato mediamente superiore a un milione di passeggeri al giorno41, numero che dallôinizio della 
pandemia da Covid-19 era stata raggiunto solo nei fine settimana o nei periodi di vacanza. Le 
previsioni delle compagnie aeree per la capacità di volo e la domanda, sebbene ancora caute, sono 
dunque in miglioramento. 

 

�x Per quanto concerne il Canale Autostradale, nei primi mesi dellôanno i veicoli passeggeri 
continuano a registrare numeri inferiori rispetto allôesercizio 2020. 

 

Europa 

�x Per quanto concerne il Canale Aeroportuale, i dati a disposizione del Gruppo indicano che gli 
aeroporti europei sono stati i più colpiti dalla crisi, registrando volumi di traffico particolarmente 
ridotti. 
 

�x Per quanto concerne il Canale Autostradale, si registrano segnali di ripresa in termini di volumi 
dopo la progressiva rimozione delle misure di blocco da parte di diversi Paesi europei. 
 

�x Per quanto concerne gli altri siti, si continua a registrare una scarsa affluenza di clienti presso i 
punti di vendita gestiti dal Gruppo, conseguente alla generale ridotta mobilità delle persone. 

 

                                                 
40

  Traffico passeggeri sia domestico sia internazionale. 
41  

Fonte: Transportation Security Administration (TSA). 
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International 
 
�x Per quanto concerne il Canale Aeroportuale, il Gruppo continua a registrare una performance 

debole in ragione della propria esposizione agli hub internazionali, penalizzati da una ridotta 
mobilità internazionale. 
 

�x Per quanto concerne gli altri siti, e in particolare le stazioni ferroviarie, continua il forte impatto 
negativo alla mobilità dettato principalmente dalle politiche di remote working. 

 

Nel primo trimestre dellôesercizio 2021, al fine di mitigare il perdurare degli effetti della pandemia da 
Covid-19, sono altresì proseguite le negoziazioni tra il Gruppo e le parti concedenti, al fine di ottenere 
una revisione delle condizioni economiche di taluni Contratti di Concessione. A tale riguardo, si segnala 
che ulteriori negoziazioni sono tuttora in corso e i relativi benefici verranno riconosciuti nei prossimi 
mesi del 2021, poiché alla Data del Documento di Registrazione tali benefici non sono compiutamente 
quantificabili né realizzati. In particolare, si segnala che nel calcolo dei Dati Previsionali per il 2021 si 
ipotizza che le negoziazioni con i concedenti di condizioni di affitto più favorevoli si riducano con il 
migliorare delle curve di traffico e il ridursi degli impatti negativi della pandemia da Covid-19. Pertanto 
gli effetti positivi di tali negoziazioni sono maggiormente concentrati nel primo semestre 2021 dal 
momento che lôEmittente ipotizza che il primo semestre 2021 continui a essere significativamente 
impattato dalle conseguenze della pandemia da Covid-19, mentre il secondo semestre sia caratterizzato 
da un progressivo ritorno alla normalità. 

Nel primo trimestre 2021 il business del Gruppo Autogrill è stato impattato dalle restrizioni alla 
mobilità nazionale e internazionale causati dal perdurare della pandemia da Covid-19 determinando 
una contrazione dellôoperativit¨ e delle attivit¨ commerciali. Si segnala, infatti, che al 31 marzo 2021 
il 38% dei punti vendita del Gruppo risulta ancora chiuso e nel corso del primo trimestre 2021, infatti, 
il Gruppo ha registrato una performance dei ricavi like for like42 del -56,2%.  

La seguente tabella riporta i principali dati finanziari consolidati generati dal Gruppo Autogrill per i 
trimestri chiusi al 31 marzo 2021 e al 31 marzo 2020.  

 

 Per i l  trimestre chiuso al 31 marzo 
  2021 2020 
(milioni di Euro)   

Ricavi 
(1)

  370,6 910,8 
EBIT  (102,2) (80,3) 
Risultato netto attribuibile a soci della controllante (128,3) (88,0) 

 
(1) 
Ricavi: la voce ñRicaviò non include i ricavi da vendita di carburanti che sono esclusi nella visione gestionale, coerentemente con la modalità 
adottata dalla Direzione nellôanalisi dei dati del Gruppo. I ricavi generati dalla vendita di carburanti, effettuata in prevalenza presso aree di 
servizio italiane e svizzere, ammontano a Euro 49,6 milioni nel primo trimestre 2021 e a Euro 66,3 milioni nel primo trimestre 2020. I ricavi 

di Gruppo, che includono quelli derivanti dalla vendita di carburanti e sono inseriti nel prospetto di conto economico del bilancio consolidato 
del Gruppo per il trimestre chiuso al 31 marzo 2021 riportato nel paragrafo 11 del presente documento, ammontano a Euro 420,2 milioni nel 
primo trimestre 2021 e a Euro 977,1 milioni nel primo trimestre 2020.  
 

  

                                                 
42

  La performance dei ricavi like for like è calcolata rettificando i ricavi dei due periodi presi in esame da acquisizioni, cessioni, effetti di 
cambio (con la conversione dei ricavi dello stesso periodo dellôanno precedente ai cambi del periodo in corso), nuove aperture e chiusure 
e lôeventuale effetto calendario e comparando i ricavi del periodo in corso con quelli del periodo precedente. 
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La tabella che segue riporta i ricavi(
*

) generati dal Gruppo Autogrill e la relativa incidenza percentuale 
per i trimestri chiusi al 31 marzo 2021 e al 31 marzo 2020 nelle tre aree geografiche di riferimento del 
Gruppo.  

 Per i l  trimestre chiuso al 31 marzo 

 

 

2021 

 

% sul totale ricavi 2020 % sul totale ricavi 

(milioni di Euro)    

Nord America 176,2 47,5% 484,9 53,2% 

di cui Stati Uniti 173,4 46,8% 453,0 49,7% 

di cui Canada 2,7 0,7% 32,0 3,5% 

International
(1)

  26,6 7,2% 146,8 16,1% 

Europa
(2)

 167,8 45,3% 279,0 30,6% 

di cui Italia 121,8 32,9% 158,8 17,4% 

di cui il resto dei Paesi 46,0 12,4% 120,3 13,2% 

Totale ricavi 
 

370,6 100,0% 910,8 100,0% 

(1)
 Lôarea geografica ñInternationalò comprende i seguenti Paesi: Australia, Cina, Danimarca, Emirati Arabi Uniti, Finlandia, India, 

Indonesia, Irlanda, Malesia, Maldive, Norvegia, Nuova Zelanda, Olanda, Qatar, Regno Unito, Russia, Svezia, Turchia e Vietnam. 
 (2)

 Lôarea geografica ñEuropaò comprende i seguenti Paesi: Austria, Belgio, Francia, Germania, Grecia, Italia, Polonia, Slovenia e Svizzera. 

Si segnala inoltre che al 31 marzo 2020 nellôarea Europa era inclusa anche la subsidiary spagnola del Gruppo, la cui cessione è stata 
perfezionata in data 14 gennaio 2021. 
(
*

) 
I ricavi sono esposti secondo la visione gestionale, coerentemente con la modalit¨ adottata dalla Direzione nellôanalisi dei dati del Gruppo 

e non includono i ricavi da vendita di carburanti. 

 

La tabella che segue riporta lôEBIT del Gruppo Autogrill e la relativa incidenza percentuale sui ricavi(
*

) 
per i trimestri chiusi al 31 marzo 2021 e al 31 marzo 2020 nelle tre aree geografiche di riferimento del 
Gruppo al lordo dei costi corporate43. 

 

 Per i l  periodo chiuso al 31 marzo 

 

 
2021 

 

% sui ricavi (*)  2020 % sui ricavi (*)  

(milioni di Euro)   

Nord America (21,9) -12,4% (34,7) -7,2% 

International (15,4) -57,9% (3,8) -2,6% 

Europa (57,8) -34,4% (35,8) -12,8% 
Costi corporate (7,1)  (6,0)  

Totale EBIT
 

(102,2) -27,6% (80,3) -8,8% 

(*) Per ñricaviò si intendono, per ciascuna area geografica, i ricavi al netto dei ricavi da carburante. 

 

  

                                                 
43  Per corporate si intende il costo delle strutture centrali del Gruppo. 
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La tabella seguente riporta lôevoluzione del cashflow del Gruppo Autogrill per gli esercizi chiusi, al 31 
marzo 2021 e 2020.  

(milioni di Euro) 
1° Trimestre 

2021 
1° Trimestre 

2020 

EBITDA  24,2 75,5 
Plusvalenze cessioni al netto degli oneri accessori - - 

Variazione capitale circolante netto (28,1) (156,7) 
Pagamento quota capitale dei canoni di locazione (30,5) (85,1) 
Rinegoziazioni COVID-19 su debit i per leasing (30,6) - 
Altro (0,4) 0,7 

Flusso monetario (per) da attività operative gestionale (65,4) (165,6) 
Imposte pagate (1,1) (25,5) 
Interessi netti pagati (19,5) (10,2) 
Interessi impliciti nei canoni di locazione (5,1) (14,4) 

Flusso monetario netto (per) da attività operative gestionale (91,1) (215,7) 
Investimenti netti pagati  (28,5) (74,2) 
Flusso monetario netto dopo gli investimenti (free cash flow) (119,7) (289,9) 
Liquidità generata (assorbita) da aggregazione di imprese - (2,1) 

Generazione (Assorbimento) di cassa netta prima dei dividendi e dellôacquisto di azioni proprie (119,7) (291,9) 
Pagamento dividendi 

(1)
 0,4 (5,6) 

Acquisto azioni proprie - (9,9) 

Generazione (assorbimento) di cassa netta (119,3) (307,4) 
(1)

 Include il pagamento dei dividendi agli azionisti della Capogruppo (Euro 0 in entrambi i trimestri) e gli aumenti di capitale degli azionisti di minoranza al netto 

dei dividendi pagati agli stessi (Euro 0,4 milioni nel primo trimestre 2021, Euro -5,6 milioni nel primo trimestre 2020). 

La tabella seguente riporta la composizione dellôindebitamento finanziario netto del Gruppo Autogrill 
al 31 marzo 2021 e 2020, determinato secondo quanto previsto dagli ñOrientamenti in materia di 
obblighi di informativa ai sensi del regolamento sul prospetto (04/03/2021 | ESMA32-382-1138)ò.  

 

(milioni di Euro) 31.03.2021 31.12.2020  

A) Cassa 26,5 23,3  

B) Mezzi equivalenti a altre disponibilità liquide 472,4 590,3  

C) Altre att ività finanziarie correnti - -  

D) Liquidità  (A+B+C) 498,9 613,5  

E) Debito finanziario corrente (inclusi gli strumenti di debito, ma esclusa la parte corrente del debito 
finanziario non corrente) 

211,4 222,2 
 

F) Parte corrente del debito finanziario non corrente 469,9 468,3  

G) Indebitamento finanziario corrente (E+F) 681,3 690,6  

H) Indebitamento finanziario corrente netto (G-D) 182,4 77,0  

I) Debito finanziario non corrente (esclusi la parte corrente e gli strumenti di debito) 2.570,7 2.787,5  

J) Strumenti di debito 249,6 239,7  

K) Debit i commerciali e altri debit i non correnti 1,3 1,3  

L)  Indebitamento finanziario  non corrente (I+J+K)  2.821,6 3.028,5  

M)  Indebitamento finanziario netto ï comunicazione CONSOB (04/03/2021 | ESMA32-382-1138) 
(H+L)  

3.004,0 3.105,5 
 

N) Altre attività  finanziarie correnti e non correnti  127,0 131,9  

O) Passività finanziarie nette possedute per la vendita 
(1)

  241,9 -  

 Indebitamento finanziario netto 
(2) (M-N+O) 3.118,8 2.973,6  

 
(1) 
La voce ñPassivit¨ finanziarie nette possedute per la venditaò ¯ stata inclusa nello schema per riflettere lôeffetto della prospettata cessione 

delle attivit¨ nel canale autostradale negli Stati Uniti dôAmerica (operazione comunicata al mercato in data 31 marzo 2021). 
(2) Lôindebitamento finanziario netto: rappresenta la somma dellôIndebitamento finanziario netto, determinato secondo quanto previsto dagli 
ñOrientamenti in materia di obblighi di informativa ai sensi del regolamento sul prospetto (04/03/2021 | ESMA32-382-1138)ò, delle ñAttivit¨ 
per beni in leasingò (quota corrente e non corrente) e delle ñAltre attivit¨ finanziarieò classificate nellôattivo corrente e non corrente, a 

esclusione dei ñDepositi cauzionaliò e delle ñDisponibilit¨ fruttifere presso terziò e delle ñPassivit¨ finanziarie nette possedute per la venditaò 
relative allôeffetto della prospettata cessione delle attivit¨ nel canale autostradale negli Stati Uniti dôAmerica. 
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Si riporta di seguito lôindebitamento finanziario netto depurato dellôeffetto derivante dallôapplicazione 
del principio contabile internazionale IFRS 16. 

(milioni di Euro) 31.03.2021 31.12.2020 

Indebitamento finanziario netto (a) 3.118,8 2.973,6 

Attività per beni in leasing - correnti 15,2 15,0 

Att ività per beni in leasing - non correnti 57,9 61,8 

Attività per beni in leasing (b) 73,1 76,8 

Passività per beni in leasing - correnti (375,5) (377,3) 

Passività per beni in leasing - non correnti (1.343,8) (1.590,4) 

Passività per beni in leasing (c) (1.719,3) (1.967,7) 

Passività nette per beni in leasing possedute per la vendita (d) 
(1)

 (243,7) - 

Indebitamento finanziario netto escluse le attività e le passività per beni in leasing 

(a) + (b) + (c) + (d) 
1.229,0 1.082,7 

 

(1) 
La voce ñPassivit¨ nette per beni in leasing possedute per la venditaò ¯ stata inclusa nello schema per riflettere lôeffetto della prospettata 
cessione delle attivit¨ nel canale autostradale negli Stati Uniti dôAmerica (operazione comunicata al mercato in data 31 marzo 2021). 

La tabella che segue presenta i ricavi(
*

) generati dal Gruppo e la relativa incidenza percentuale per i 
trimestri chiusi al 31 marzo 2021 e al 31 marzo 2020. 

 Per i l  trimestre chiuso al 31 marzo 

 

 

 

2021 

 

 

% sul totale ricavi(*)  

 

2020 

 

% sul totale ricavi(*)  

(milioni di Euro)    

Canale Aeroportuale 172,6 46,6% 603,2 66,2% 

Canale Autostradale 177,5 47,9% 233,4 25,6% 

Altri Canali 20,5 5,5% 74,1 8,1% 

Totale ricavi 
(1) 

370,6 100,0% 910,8 100,0% 

(
*

) 
I ricavi sono esposti secondo la visione gestionale, coerentemente con la modalit¨ adottata dalla Direzione nellôanalisi dei dati del Gruppo 

e non includono i ricavi da vendita di carburanti. 

 

La tabella che segue riporta i ricavi(
*

) generati dal Gruppo per ciascuna area geografica e la relativa 
incidenza percentuale per trimestri chiusi al 31 marzo 2021 e al 31 marzo 2020, distinti per i Canali di 
riferimento in cui il Gruppo opera. 

 

 Per i l  trimestre chiuso al 31 marzo 

 

 
2021 

 
% sul totale ricavi 2020 % sul totale ricavi 

(milioni di Euro)    

Nord America   

Canale Aeroportuale 145,0 39,1% 436,1 47,9% 

Canale Autostradale 29,3 7,9% 46,0 5,0% 

Altri Canali 1,8 0,5% 2,8 0,3% 

Totale Nord America 176,2 47,5% 484,9 53,2% 
International    
Canale Aeroportuale 22,8 6,2% 123,3 13,5% 
Canale Autostradale - - - - 
Altri Canali 3,8 1,0% 23,5 2,6% 

Totale International 26,6 7,2% 146,8 16,1% 

Europa   
Canale Aeroportuale 4,8 1,3% 43,8 4,8% 
Canale Autostradale 148,2 40,0% 187,5 20,6% 

Altri Canali 14,9 4,0% 47,8 5,2% 

Totale Europa 167,8 45,3% 279,0 30,6% 

 (
*

) 
I ricavi sono esposti secondo la visione gestionale, coerentemente con la modalit¨ adottata dalla Direzione nellôanalisi dei dati del Gruppo 

e non includono i ricavi da vendita di carburanti. 

 

Nel primo trimestre 2021 il Gruppo Autogrill ha registrato investimenti per Euro 15,9 milioni nelle 
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seguenti aree geografiche in cui il Gruppo opera: Europa per Euro 11,2 milioni, Nord America per Euro 
4,2 milioni e International per Euro 0,5 milioni.  

�$�J�J�L�R�U�Q�D�P�H�Q�W�R���V�X�O�O�¶�D�Q�G�D�P�H�Q�W�R���G�H�L���U�L�F�D�Y�L���Q�H�O���P�H�V�H di aprile 2021 

In data 25 maggio 2021, il Consiglio di Amministrazione della Società ha approvato i dati dei ricavi 
consolidati del Gruppo ï non soggetti alle procedure di revisione contabile - per i primi quattro mesi al 
30 aprile 2021, che hanno evidenziato ricavi consolidati pari a Euro 530,7 milioni, in calo del 44,9% a 
cambi correnti (-42,1% a cambi costanti) rispetto a Euro 962,6 milioni registrati nello stesso periodo 
del 2020. La performance like for like (calcolata depurando i ricavi dei due periodi presi in esame da 
acquisizioni, cessioni, effetti di cambio ï con la conversione dei ricavi dello stesso periodo 
dellôesercizio precedente ai cambi dellôesercizio in corso ï nuove aperture, chiusure ed eventuale effetto 
calendario e comparando i ricavi del periodo in corso con quelli del periodo precedente) dei ricavi è 
stata pari a -41,0% rispetto al corrispondente periodo del 2020. I ricavi precedentemente riportati hanno 
subito degli impatti negativi di Euro 5,0 milioni e 45,8 milioni derivanti rispettivamente dallôeffetto 
calendario (in quanto il 2020 ¯ stato un anno bisestile) e dallôeffetto cambio, dovuto principalmente 
dalla svalutazione del Dollaro statunitense rispetto allôEuro. 

Con riferimento alle aree geografiche in cui il Gruppo opera, si segnala quanto segue: 

Nord America: i ricavi registrati sono pari a USD 322 milioni (pari a circa Euro 267 milioni), in calo 
del 40,9% a cambi correnti (-41,2% a cambi costanti) rispetto a USD 544 milioni (pari a circa Euro 495 
milioni) nello stesso periodo del 2020. La performance like for like dei ricavi nei primi quattro mesi del 
2021 è stata pari a -42,6%. Nellôarea geografica del Nord America, il Gruppo registra il 60% dei punti 
vendita totali aperti.  

Europa: i ricavi registrati sono pari a Euro 228 milioni, in calo del 23,9% a cambi correnti (-23,6% a 
cambi costanti) rispetto a Euro 299 milioni nello stesso periodo del 2020. La performance like for like 
dei ricavi nei primi quattro mesi del 2021 è stata pari a -18,3%, grazie al contributo del Canale 
Autostradale che continua a dimostrarsi pi½ resiliente rispetto agli altri canali. Nellôarea geografica 
dellôEuropa, il Gruppo registra lô80% dei punti vendita totali aperti. 

International: i ricavi registrati sono pari a Euro 36 milioni, in calo del 78,9% a cambi correnti (-78,4% 
a cambi costanti) rispetto a Euro 168 milioni nello stesso periodo del 2020. La performance like for like 
dei ricavi nei primi quattro mesi del 2021 è stata pari a -76,9%, per effetto della esposizione al traffico 
aeroportuale internazionale. Nellôarea geografica International, il Gruppo registra il 54% dei punti 
vendita totali aperti. 

Alla data del 30 aprile 2021, il Gruppo ha registrato il 64% dei punti vendita totali aperti. 

Alla Data del Documento di Registrazione le principali grandezze economico-patrimoniali e finanziarie 
del Gruppo Autogrill risultano in linea con gli analoghi Dati Previsionali per lôesercizio 2021.  

Per maggiori informazioni in merito ai Dati Previsionali si rinvia alla Sezione 7 del Documento di 
Registrazione. 

6.2 Eventuali cambiamenti significativi dei risultati finanziari del Gruppo dalla fine 

dellôultimo esercizio per il quale le informazioni finanziarie sono state pubblicate fino alla 

Data del Documento di Registrazione 

A giudizio dellôEmittente, oltre a quanto gi¨ evidenziato nel Documento di Registrazione e ad eccezione 
di quanto indicato nella presente Sezione 6, a far data dalla chiusura dellôesercizio 2020 e fino alla Data 
del Documento di Registrazione, non si sono manifestati cambiamenti significativi dei risultati 
finanziari del Gruppo. 

Si segnala che in data 14 gennaio 2021 Autogrill Europe S.p.A., societ¨ controllata dallôEmittente, ha 
perfezionato la cessione ad Areas S.A.U., società spagnola non appartenente al Gruppo Autogrill, del 
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100% del capitale sociale di Autogrill Iberia S.L.U., società incaricata della gestione delle attività 
spagnole del Gruppo Autogrill che riguardano 60 punti vendita, presenti in modo prevalente nelle 
autostrade iberiche, per un corrispettivo, comprensivo dei meccanismi di aggiustamento prezzo, pari a 
Euro 2,1 milioni. Nel contesto della medesima cessione sono stati altresì sottoscritti tra Autogrill 
Europe S.p.A. e Areas 2021 S.L.U. (già Autogrill Iberia) un brand license agreement e un transitional 
service agreement. 

Per maggiori informazioni relative alla cessione di Autogrill Iberia S.L.U. si rinvia alla Sezione 14 del 
Documento di Registrazione. 

In data 10 marzo 2021 la controllata statunitense HMSHost Corporation ha ottenuto una temporanea 
sospensione della verifica dei parametri finanziari dei covenant previsti nei prestiti obbligazionari US 
Private Placement e nel Contratto di Finanziamento HMS fino al 31 dicembre 2022, a condizione che 
in data 9 settembre 2022 HMSHost Corporation rispetti taluni covenant negoziati nella documentazione 
contrattuale sottoscritta in data 10 marzo 2021. Inoltre, lôEmittente ha sottoscritto con talune banche 
finanziatrici degli accordi per (i) lôottenimento di un covenant holiday fino al 31 dicembre 2022 relativo 
al prestito garantito da SACE, e (ii) lôestensione della temporanea sospensione (ñcovenant holidayò) 
della verifica dei parametri finanziari dei covenant previsti da altri contratti di finanziamento, per un 
ulteriore anno fino al 31 dicembre 2022, fermo restando che qualora vi sia evidenza che HMSHost 
Corporation non ha rispettato taluni covenant al 9 settembre 2022 convenuti nella documentazione 
contrattuale sottoscritta in data 10 marzo 2021 ovvero non sia data evidenza del rispetto degli stessi, si 
verificherebbe, con riferimento al prestito garantito da SACE, un evento che, ove non rimediato, 
darebbe luogo alla decadenza dal beneficio del termine e con riferimento agli altri contratti di 
finanziamento un ñEvent of defaultò.  

Si segnala inoltre che in data 31 marzo 2021 HMSHost Corporation, controllata statunitense 
dellôEmittente, ha firmato un accordo per la cessione delle attività autostradali statunitensi per un prezzo 
di USD 375 milioni (pari a Euro 319,8 milioni applicando il tasso di cambio al 31 marzo 2021 pari a 
1,1725) a un consorzio controllato e guidato da Blackstone Infrastructure Partners, che include 
Applegreen Limited e B&J Holdings. Le parti prevedono di chiudere lôoperazione nellôestate del 2021, 
dopo aver ricevuto le necessarie approvazioni governative ed il consenso dai concedenti.  

Per maggiori informazioni relative alla cessione delle attività presso le autostrade statunitensi si rinvia 
alla Sezione 14 del Documento di Registrazione. 

Infine, in data 1° aprile 2021, lôEmittente, in qualit¨ di beneficiario, ha sottoscritto con Intesa Sanpaolo 

S.p.A., in qualità di finanziatore, un contratto di finanziamento a breve termine per un ammontare 

massimo complessivo in linea capitale pari ad Euro 100 milioni con scadenza in data 15 novembre 

2021. Ai sensi di tale contratto di finanziamento, Intesa Sanpaolo S.p.A. ha erogato una linea di credito 

di natura non rotativa (term) per un ammontare massimo in linea capitale pari ad Euro 100 milioni. 

Il flusso monetario del periodo relativo ai primi tre mesi del 2021 è stato pari a Euro -109,8 milioni con 
una variazione negativa di Euro 381,1 milioni rispetto allo stesso periodo del 2020 (Euro 271,3 milioni). 
Nel confronto tra i due periodi, si evidenzia come la variazione positiva della gestione del flusso 
monetario netto operativo e da attività di investimento (Euro +150,0 milioni rispetto al I trimestre 2020) 
è stata più che compensata dalla variazione del flusso monetario da finanziamento (Euro -531,1 
milioni), determinata dallôutilizzo di linee di credito disponibili a medio-lungo termine e 
dall'accensione di finanziamenti a breve termine pari a Euro 571,6 milioni nei primi tre mesi del 2020 
a seguito dello scoppio della pandemia.  

Per maggiori informazioni relative alla concessione dei covenant holiday sui contratti di finanziamento 
e i prestiti obbligazionari, si rinvia alla Sezione 14 del Documento di Registrazione.  
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6.3 Informazioni su tendenze, incertezze, richieste, impegni o fatti noti che potrebbero 

ragionevolmente avere ripercussioni significative sulle prospettive dellôEmittente almeno 

per lôesercizio in corso 

Sulla base delle informazioni disponibili, fatto salvo quanto indicato nella Parte A del Documento di 
Registrazione e complessivamente nel Documento di Registrazione, alla Data del Documento di 
Registrazione lôEmittente non ¯ a conoscenza di tendenze, incertezze, richieste, impegni o fatti noti che 
potrebbero ragionevolmente avere ripercussioni significative sulle prospettive dellôEmittente e del 
Gruppo almeno per lôesercizio in corso. 

Alla Data del Documento di Registrazione, lôEmittente ritiene che le principali grandezze economico-
patrimoniali e finanziarie del Gruppo Autogrill siano in linea con gli analoghi Dati Previsionali relativi 
allôesercizio 2021. 

Con riferimento ai Dati Previsionali relativi allôesercizio 2021 e allôesercizio 2024, nonch® alle relative 
assunzioni, si rimanda alla successiva Sezione 7 del Documento di Registrazione. 

Con particolare riferimento alla durata della pandemia da Covid-19, i Dati Previsionali si basano 
sullôassunto che gli effetti si protraggano nel corso del 2021 prevalentemente nel primo semestre, con 
conseguenti possibili restrizioni localizzate adottate in caso di esigenza anche nei mesi estivi.  
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SEZIONE 7 PREVISIONI O STIME D EGLI UTILI   

7.1 Principali presupposti sui quali sono basati i Dati Previsionali del Gruppo 

7.1.1 Introduzione 

In data 11 marzo 2021 il Consiglio di Amministrazione della Società ha approvato le previsioni 
economiche, finanziarie e patrimoniali del Gruppo Autogrill riferite agli esercizi 2021 e 2024 (già 
esaminate in via preliminare in data 17 dicembre 2020 ed aggiornate ed approvate in data 11 marzo 
2021 per riflettere principalmente le variazioni dei tassi di cambio). Tali dati previsionali sono stati 
altresì oggetto di presentazione alla comunità finanziaria nel documento denominato ñAutogrill Group 
�± FY2020 Financial Resultsò in data 12 marzo 2021, che ¯ stato reso disponibile sul sito internet di 
Autogrill al seguente indirizzo https://www.autogrill.com, sezione ñInvestitori ï Presentazioniò. 

Tali dati previsionali sono stati altresì aggiornati in data 31 marzo 2021, nonché integrati con previsioni 
di risultato in data 4 maggio 2021 e da ultimo in data 8 giugno 2021. In particolare: (i) in data 31 marzo 
2021 il Consiglio di Amministrazione dellôEmittente ha approvato i dati previsionali come aggiornati 
per tener conto degli impatti economici e finanziari derivanti dallôaccordo stipulato in data 31 marzo 
2021 avente ad oggetto la cessione del business autostradale statunitense da parte della controllata 
HMSHost Corporation prevista entro il terzo trimestre 2021; (ii) in data 4 maggio 2021, in occasione 
dellôapprovazione del resoconto intermedio di gestione al 31 marzo 2021, il Consiglio di 
Amministrazione dellôEmittente ha integrato i dati previsionali con la previsione del risultato netto 
underlying del Gruppo per lôesercizio 2021; e (iii) in data 8 giugno 2021 il Consiglio di 
Amministrazione dellôEmittente ha ulteriormente integrato i dati previsionali con la previsione 
dellôunderlying EBIT margin e dellôincidenza degli investimenti (capex) sui ricavi del Gruppo per 
lôesercizio 2021, nonch® con la previsione dellôinversione di segno (da negativo a positivo) del risultato 
netto consolidato underlying entro il 2024 (i ñDati Previsionaliò).  

Con riferimento allôaggiornamento del 31 marzo 2021, si segnala che la cessione del business 
autostradale statunitense ha determinato la revisione dei Dati Previsionali relativi ai ricavi per 
lôesercizio 2021, ma non ha determinato alcuna revisione dei Dati Previsionali relativi al free cash flow 
per lôesercizio 2021, in quanto lôEmittente stima che la generazione di cassa operativa sia assorbita 
dagli investimenti previsti per i lavori di ammodernamento di alcuni punti vendita oggetto della 
cessione. 

I Dati Previsionali sono riportati ai successivi Paragrafi 7.1.4.4 e 7.1.4.6 della presente Sezione 7. 

Lôelaborazione dei Dati Previsionali si basa, tra lôaltro, su: 

i.  assunzioni di carattere generale e ipotetico relative a eventi futuri e azioni che non 
necessariamente si verificheranno e che dipendono sostanzialmente da variabili non controllabili 
dallôEmittente ovvero dalle altre societ¨ del Gruppo, ad esempio quelle che caratterizzano lôatteso 
scenario macroeconomico e lôandamento dei mercati di riferimento dellôEmittente tenuto conto 
della pandemia da Covid-19, (le ñAssunzioni Generali e Ipoteticheò) (si veda anche il Paragrafo 
7.1.4.1 nella presente Sezione 7 del Documento di Registrazione); e 

ii.  assunzioni di natura discrezionale relative a eventi futuri sui quali lôEmittente pu¸ influire in 
tutto o in parte (le ñAssunzioni Discrezionaliò e, unitamente alle Assunzioni Generali e 
Ipotetiche, le ñAssunzioniò) (si veda anche il Paragrafo 7.1.4.1 nella presente Sezione 7 del 
Documento di Registrazione). 

A causa dellôaleatoriet¨ connessa allôaccadimento di qualsiasi evento futuro, sia per quanto concerne il 
concretizzarsi dellôaccadimento, sia per quanto riguarda la misura e la tempistica della sua 
manifestazione, anche in considerazione delle incertezze connesse alle assunzioni in merito alla 
evoluzione della pandemia da Covid-19, gli scostamenti tra valori consuntivi e valori preventivi 
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potrebbero essere significativi, anche qualora gli eventi previsti nellôambito delle Assunzioni Ipotetiche 
si manifestassero.  

In considerazione dellôincertezza che caratterizza qualunque dato previsionale, gli investitori sono 
invitati, nelle proprie decisioni di investimento in strumenti finanziari dellôEmittente, a non fare 
esclusivo affidamento sui Dati Previsionali. 

7.1.2 Scenario per la definizione dei Dati Previsionali 

A partire dai primi mesi del 2020 lo scenario nazionale e internazionale è stato caratterizzato dalla 
diffusione del virus Covid-19 e dalle conseguenti misure restrittive per il suo contenimento poste in 
essere da parte delle autorità pubbliche dei Paesi interessati. Le varie misure di contenimento della 
pandemia hanno innescato una crisi senza precedenti per tutti i settori della mobilità, in cui il Gruppo 
Autogrill opera. 

Una delle prime conseguenze derivanti della diffusione della pandemia da Covid-19 in molti Paesi del 
mondo ¯ stata il blocco degli spostamenti delle persone, sia allôinterno che oltre i confini nazionali. La 
fase di lockdown generalizzata ha sostanzialmente bloccato la domanda e lôofferta di servizi di trasporto 
passeggeri, riducendo al minimo i volumi di viaggiatori in grado di transitare sui mezzi di trasporto e 
attraverso aeroporti, aree di servizio autostradali e stazioni, come illustrato nella ñFigura 1ò successiva, 
predisposta dal Gruppo Autogrill con il supporto di una primaria società di consulenza strategica di 
standing internazionale. 

Figura 1 �± �/�¶�H�Y�R�O�X�]�L�R�Q�H���G�H�O���W�U�D�I�I�L�F�R���Q�H�O���F�R�U�V�R���G�H�O���������� 

 

A partire dal mese di febbraio 2020 il Gruppo ha predisposto in primo luogo misure straordinarie per 
tutelare la salute e la sicurezza dei propri dipendenti, dei clienti e delle comunità in cui opera, adottando 
protocolli sanitari e iniziative specifiche, quali per esempio la predisposizione nei punti vendita di una 
segnaletica per agevolare il rispetto della distanza di sicurezza tra le persone. Nei singoli Paesi, inoltre, 
sono state intraprese iniziative specifiche di welfare per i dipendenti e di supporto alle comunità locali. 

Per quanto riguarda gli impatti finanziari e operativi della pandemia da Covid-19, il Gruppo ha 
prontamente varato un piano di azione, modificato e rafforzato nel mese di marzo 2020 con lôevolvere 
della situazione, con lôobiettivo primario di preservare la liquidità e di contenere i costi in tutte le 
geografie in cui opera. 


















































































































































