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Analisi dei comparable e dei relativi multipli nel settore “Servizi connessi al trasporto aereo”

Negoziazioni private di “Servizi connessi al trasporto aereo”

ANNO TARGET BIDDER QUOTA EV/EBITDA EV/SALES
ACQUISITA
2013 | Ali Trasporti Aerei S.p.A. Societa per Azioni Esercizi Aeroportuali SEA 98,34% 6,3 1,5
2014 | Aeroporto di Firenze S.p.A. Societa Aeroporto Toscano S.p.A. 100,00% 16,3 3,4
2015 | World Duty Free S.p.A. Dufry AG 50,10% 13,7 1,5
2015 | Aeroporto G. Marconi di Bologna S.p.A. F2i Fondi Italiani per le Infrastrutture SGR S.p.A. 6,88% n.d. n.d.
2015 | Aerdorica Aeroporto delle Marche Novaport (via Novaport ltalia) n.d. n.d. n.d.
2017 | Save Aeroporto Marco polo Venezia Finint Corp. Advisors; Deutsche Asset Mang.; 100,00% 16,9 7,4
Infravia CP
2017 | Aeroporto G. Marconi di Bologna S.p.A. | Atlantia S.p.A. 29,38% 24,6 6,8
2017 | GESAC Aeroporto Intern. di Napoli S.p.A. | F2i Fondi Italiani per le Infrastrutture SGR S.p.A. 12,00% 8,0 3,1

Fonte: Laboratorio PE & Finanza per la Crescita - SDABocconi




Caratteristiche del campione prescelto

KPl’s
Societa Attivita N. Passeggeri Principale | Sales (2016) | Net Income | Fatturato / N.
Azionista - Euro (2016) - Passeggeri
Euro
Aeroports de Aeroporti (28 aerostazioni tra controlloe | 101.5 Min (ADP nel | Stato Francese 2.947 Mid 435 Min 12,28
Paris (ADP) gestione), Group Expertise, Cargo, Route 2017)
Developement, Real Estate, Retail 240 MIn (GRUPPO
nel 2016)
Fraport AG Aeroporti (11 tra controllo e gestione), 60 MIn (Frankfurt Stato Hesse 2.5 Mld 400 Min 11,90
Frankfurt Retail (4) nel 2016)
210 Min (GRUPPO
nel 2016)
TAV Aeroporti (17 tra controllo e gestione), Dato non ADP 3.45 Mld 399 Min N.D.
Havalimanlari Duty Free, Retail, handling Services, disponibile
Holding AS security, Operation Services
Flughafen Aeroporti (1), Security aeroporti, Real 29 Min (2017) Cantone 1.01 Mid 239 Min 36,46
Zuerich AG Estate 27.7 Milioni (2016) | Svizzero e citta
REG di Zurigo
(38.4%)
Flughafen Aeroporti (4 tra controllo e gestione), 22.8 Min (2015) Citta di Vienna 654 Min 100 Min 28,68
WIEN AG Handling, Retail, Real Estate e Provincia (2015) (2015)
bassa Austria
(40%)
SAVE Spa Aeroporti (4 tra controllo e gestione), 12 Min Agora 188 Min 42 Min 15,66
Retail, Autostrade, Ferrovie Investimenti
S.p.A.




Societa Attivita N. Passeggeri Principale | Sales (2016) | Net Income | Fatturato / N.
Azionista - Euro (2016) - Passeggeri
Euro
Aena SA Aeroporti (46 tra controllo e gestione), 230 Min Stato tramite 3.7 Mld 399 Min 16,08
Sicurezza, Retail, Duty Free, Real estate Enaire (51%)
Kgbenhavn Aeroporti (1), Retail 29 Min (2017) CAD N.D. N.D. N.D.
Lufthavn
Malta Aeroporti, Retail (1), Real Estate 5.12 Min (2016) Malta 124 Min 21 Min 24,21
International 6 Min (2017) Consortium e
Airport Stato Maltese
Bba Aviation Aeroporti(N.D.), Retail N.D. N.D. 2.5 Mld 217 Min N.D.
London
Aeroporto G. Aeroporti (1), Retail, Real Estate 8.2 Min (2017) Camera 90.4 Min 11.4 Min 11,02
Marconi Commercio
Bologna Artigiano,
Amber Capital

Fonti: 2016 Report on activity and sustainable devlopment ( Stratey & Results) Groupe ADP, Annual Report 2016 Fraport, Tav havalimanlari Holding AS investor
relations 2016, Flughafen Zuerich AG REG investor relations 2016, Annual Report 2016 Flughafen Wien AG, Save SpA Press Release 2016, Annual Report Aena
2016, Kgbenhavn Lufthavn Press Release 2017, Malta International Airport Press Release, Annual Report 2016 BBA Aviation plc, Aeroporto di Bologna Press

Release 2018, Annual Report 2016 Aeroporto G.Marconi di Bologna S.P.A.




Multipli EV/SALES del campione prescelto (societa quotate)

Aeroports de Paris

Multipli quarterly

Multipli Semestrali

Multipli annuali e stimati

2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2015581 201552 2016S1 2016S2 201751 2015 2016 Corrente 2017s 2018s
EV/Sales n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 4,32 4,34 5,63 4,53 4,35 6,42 | 5,58 | 4,96
Media n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 4,48 4,14 4,88 4,84 4,27
Max n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 4,68 4,41 5,78 5,16 4,68
Min n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 4,09 3,86 4,3 4,47 3,78
Fraport AG Frankfurt Multipli quarterly Multipli Semestrali Multipli annuali e stimati
2017Q1 2017Q2 2017Q3 201704 201551 201582 2016S1 201652 201751 2015 2016 Corrente 2017s 2018s
EV/Sales 3,49 4,16 4,06 n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 3,35 2,97 432 | 419 | 39
Media 3,06 3,73 4,31 n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 3,7 3,1
Max 3,49 4,16 4,5 n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 3,93 3,35
Min 2,93 3,48 4,07 n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 3,35 2,87
FAV Havalimanlari Holding AS Multipli quarterly Multipli Semestrali Multipli annuali e stimati
2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 201581 201552 2016S1 2016S2 201751 2015 2016 Corrente 2017s 2018s
EV/Sales 2,62 2,65 2,18 n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 3,51 2,47 261 | 228 | 2,05
Media 2,59 2,8 2,78 n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 4,38 3,05
Max 2,69 3,07 2,92 n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 4,74 3,52
Min 2,43 2,6 2,18 n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 3,51 2,47
Flughafen Zuerich AG REG Multipli quarterly Multipli Semestrali Multipli annuali e stimati
2017Q1 2017Q2 2017Q3 201704 2015581 201552 2016S1 201652 201751 2015 2016 Corrente 2017s 2018s
EV/Sales n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 5,89 6,13 7,66 5,17 6,13 743 | 734 | 697
Media n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 5,58 6,2 6,93 5,21 5,87
Max n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 6,05 6,5 7,8 5,72 6,44
Min n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 4,84 5,77 6,18 4,55 4,48
Flughafen WIEN AG Multipli quarterly Multipli Semestrali Multipli annuali e stimati
2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 201551 201552 2016S1 201652 201751 2015 2016 Corrente 2017s 2018s
EV/Sales 3,85 4,25 4,18 n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 3,37 33 446 | 444 | 4,28
Media 3,59 4,24 4,23 n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 3,5 3,53
Max 3,98 4,48 4,38 n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 3,79 4,02
Min 3,27 3,88 4,02 n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 3,31 3,01




Multipli quarterly

Multipli Semestrali

Multipli annuali e stimati

Fonti: Bloomberg et alii

SAVEpa 2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 201551 201552 201651 201652 201751 2015 2016 Corrente 2017s  2018s
EV/Sales 7,26 7,56 n.d. n.d. 5,82 5,96 5,83 6,83 7,56 5,96 6,83 na. | na | na
Media 7,45 7,59 n.d. n.d. 6,23 6,3 5,88 6,88 7,74 6,27 6,47
Max 8,01 7,96 n.d. n.d. 5,57 6,67 6,19 7,61 8,42 6,69 7,84
Min 6,91 7,47 n.d. n.d. 5,96 6,01 5,4 5,8 6,91 5,96 5,4
Aena SA Multipli quarterly Multipli Semestrali Multipli annuali e stimati

2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 201551 201552 201651 201652 201751 2015 2016 Corrente 2017s  2018s
EV/Sales 7,98 8,78 7,74 n.d. n.d. 7,32 7,33 7,47 8,73 7,32 7,47 833 | 805 | 786
Media 7,72 8,76 8,47 n.d. n.d. 7,32 7,6 7,75 8,35 8,05 7,96
Max 8,17 9,39 8,83 n.d. n.d. 7,32 8,18 8,07 9,65 8,74 8,65
Min 7,47 8,05 7,74 n.d. n.d. 7,32 6,83 7,34 7,47 6,82 6,83




Multipli EV/SALES dei altri comparables (societa quotate)

Multipli quarterly Multipli Semestrali Multipli annuali e stimati
Kgbenhavn lufthavn
2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 201551 201552 2016S1 2016S2 201751 2015 2016 Corrente
EV/Sales 11,91 11,06 11,3 n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 8,63 12,3 11,23| n.d. I n.d.
Media 12,13 11,57 10,64 n.d. n.d: n.d. n.d. n.d. n.d. 8,43 9,47
Max 13,65 12,02 11,39 n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 10,59 13,35
Min 10,97 10,68 10,15 n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 7,44 7,8
Maltainternational airport Multipli quarterly Multipli Semestrali Multipli annuali e stimati
2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 201551 201552 201651 201652 201751 2015 2016 Corrente  2017s 2018s
EV/Sales n.d. n.d. n.d. n.d. 7,33 8,4 8,67 7,63 7,21 8,4 7,63 867 | nd. | n.d.
Media n.d. n.d. n.d. n.d. 6,69 8,4 9,11 8,5 7,78 7,78 8,89
Max n.d. n.d. n.d. n.d. 7,88 8,8 9,84 8,73 8 8,97 9,94
Min n.d. n.d. n.d. n.d. 5,4 7,33 8,34 7,63 7,21 5,4 7,63
= Multipli quarterly Multipli Semestrali Multipli annuali e stimati
Bba aviation london
2017Q1 2017Q2 2017Q3 201704 201551 201552 201651 2016S2 201751 2015 2016 Corrente 2017s 2018s
EV/Sales n.d. n.d. n.d. n.d. 1,48 1,43 2,46 2,34 2,4 1,43 2,34 27 | |
Media n.d. n.d. n.d. n.d. 1,32 1,51 1,38 2,56 2,48 1,31 1,54
Max n.d. n.d. n.d. n.d. 1,45 1,88 2,44 2,71 2,66 1,63 2,31
Min n.d. n.d. n.d. n.d. 1,25 1,24 1,03 2,3 2,27 1,06 1,03
: Multipli quarterly Multipli Semestrali Multipli annuali e stimati
ereoporto G.Marconi Bologn
2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 201551 201552 2016S1 2016S2 201751 2015 2016 Corrente 2017s 2018s
EV/Sales 6,58 5,48 5,52 n.d. n.d. 2,57 3,62 3,91 5,48 2,57 3,91 599 | |
Media 5,81 5,96 5,69 n.d. n.d. 2,57 3,29 3,76 5,92 3,14 3,55
Max 7,55 6,5 6,07 n.d. n.d. 2,57 4,53 4,25 7,55 3,3 4,53
Min 4,07 5,42 5,31 n.d. n.d. 2,57 2,59 3,52 4,07 2,57 2,59

Fonti: Bloomberg et alii




Multipli EV/EBITDA del campione prescelto (societa quotate)

Multipli quarterly

Multipli Semestrali

Multipli annuali e stimati

Aeroports de Paris
2017Q1 2017Q2 2017Q3 201704 201551 201552 201651 2016S2 201751 2015 2016 Corrente  2017s 2018s
EV/Ebitda n.d. n.d. n.d. n.d. 11.41 11.16 11.29 10.14 12.54 11.16 10.45 14.35 | 12.6 11.56
Media n.d. n.d. n.d. n.d. 12.38 11.85 11.04 10.8 11.41 12.25 10.52
Max n.d. n.d. n.d. n.d. 13.08 12.76 11.52 11.52 13.51 13.08 11.52
Min n.d. n.d. n.d. n.d. 11.41 11.07 10.07 10.07 10.06 11.16 9.31
Fraport AG Frankfurt Multipli quarterly Multipli Semestrali Multipli annuali e stimati
2017Q1 2017Q2 2017Q3 201704 2015581 201552 2016S1 2016S2 201751 2015 2016 Corrente 2017s 2018s
EV/Ebitda 8.69 1031 | 9.79 n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 1027 | 7.27 1051 | 1244 | 1124
Media 7.51 9.31 10.67 n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 11.2 9.48
Max 8.69 10.31 11.15 n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 11.9 10.25
Min 7.19 8.68 9.8 n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 10.25 7.28
TAV Havalimanlan Holding AS Multipli quarterly Multipli Semestrali Multipli annuali e stimati
2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 201581 201552 2016S1 2016S2 201751 2015 2016 Corrente  2017s 2018s
EV/Ebitda 7.15 7.07 5.46 n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 9.74 6.74 656 | 559 | 49
Media 6.61 7.65 7.41 n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 10.75 8.47
Max 7.15 8.38 7.8 n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 11.65 9.78
Min 6.19 7.07 5.46 n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 9.58 6.74
Flughafen Zuerich AG REG Multipli quarterly Multipli Semestrali Multipli annuali e stimati
2017Q1 2017Q2 2017Q3 201704 201551 2015S2 201651 2016S2 201751 2015 2016 Corrente  2017s 2018s
EV/Ebitda n.d. n.d. n.d. n.d. 10.7 10.15 10.14 10.71 13.35 10.15 10.71 13.02 | 13.24 12.54
Media n.d. n.d. n.d. n.d. 9.41 10.9 10.95 10.66 12.1 9.59 11.52
Max n.d. n.d. n.d. n.d. 10.7 11.76 11.88 11.17 13.63 10.52 12.65
Min n.d. n.d. n.d. n.d. 8.36 9.93 9.49 9.92 10.8 8.36 9.49
Flughafen WIEN AG Multipli quarterly Multipli Semestrali Multipli annuali e stimati
2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 201581 201552 2016S1 2016S2 201751 2015 2016 Corrente  2017s 2018s
EV/Ebitda 9.39 1041 | 832 n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 7.8 7.95 889 | 103 | 976
Media 8.68 10.34 10.32 n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 8.8 8.15
Max 9.63 10.93 10.72 n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 9.55 9.29
Min 7.9 9.47 8.32 n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 7.8 6.96




SAVE Spa Multipli quarterly Multipli Semestrali Multipli annuali e stimati

2017Q1 2017Q2 2017Q3 201704 201551 201552 201651 2016S2 201751 2015 2016 Corrente 2017s 2018s
EV/Ebitda 15.5 16.16 n.d. n.d. 1427 | 1346 | 12.86 | 14.81 | 16.16 13.47 | 14.81 nd. | nd | nd.
Media 16.16 16.21 n.d. n.d. 15.85 15.44 13.29 15.16 16.8 15.96 14.62
Max 17.37 16.98 n.d. n.d. 16.74 16.35 13.98 17.78 18.27 17.04 17.71
Min 14.98 15.94 n.d. n.d. 15.02 13.58 12.19 12.78 14.98 13.58 12.19
AeraoA Multipli quarterly Multipli Semestrali Multipli annuali e stimati

2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 201551 2015S2 2016S1 2016S2 201751 2015 2016 Corrente 2017s 2018s
EV/Ebitda 12.82 13.86 12.13 n.d. n.d. 12.04 11.92 12.08 13.86 12.04 12.08 13.04 I 12.89 12.62
Media 12.48 14.07 13.36 n.d. n.d. 12.04 12.5 12.59 13.5 13.47 13.09
Max 13.21 15.09 13.93 n.d. n.d. 12.04 13.46 13.12 15.62 14.63 14.23
Min 12.08 12.93 12.13 n.d. n.d. 12.04 11.23 11.93 12.08 11.41 11.23

Fonti: Bloomberg et alii




Multipli EV/EBITDA dei altri comparables (societa quotate)

Kgbenhavn lufthavn

Multipli quarterly

Multipli Semestrali

Multipli annuali e stimati

Fonti: Bloomberg et alii

2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 201551 201552 201651 2016S2 201751 2015 2016 Corrente 2017s 2018s
EV/Ebitda 20.9 19.17 19.31 n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 15.43 21.71 19.31 I n.d. n.d.
Media 21.41 20.31 18.44 n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 15.13 16.92
Max 24.09 21.09 19.74 n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 19.00 23.85
Min 19.36 18.74 17.6 n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 13.36 13.94
Maltaintemational airort Multipli quarterly Multipli Semestrali Multipli annuali e stimati
2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2015581 201552 2016S1 2016S2 201751 2015 2016 Corrente 2017s 2018s
EV/Ebitda n.d. n.d. n.d. n.d. 13.83 15.76 16.06 13.95 12.69 15.76 13.95 15.2 r n.d. n.d.
Media n.d. n.d. n.d. n.d. 13.23 16.86 17.09 15.75 14.22 14.81 16.67
Max n.d. n.d. n.d. n.d. 14.96 16.62 18.45 16.17 14.62 17.07 18.45
Min n.d. n.d. n.d. n.d. 10.27 13.83 15.65 13.95 12.69 10.29 13.95
T Multipli quarterly Multipli Semestrali Multipli annuali e stimati
Bba aviation london
2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 201551 201552 201651 2016S2 2017S1 2015 2016 Corrente  2017s 2018s
EV/Ebitda n.d. n.d. n.d. n.d. 13.96 13.2 19.47 14.91 13.65 13.2 14.91 15.39 | 13.88 13.12
Media n.d. n.d. n.d. n.d. 13.21 14.26 12.72 20.25 15.79 13.11 14.18
Max n.d. n.d. n.d. n.d. 13.87 17.74 19.29 21.47 17.01 16.28 16.97
Min n.d. n.d. n.d. n.d. 12.53 11.66 9.46 14.77 13.52 10.59 9.46
Aereaporto G MarconiiBologna Multipli quarterly Multipli Semestrali Multipli annuali e stimati
2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 201551 201552 201651 201652 201751 2015 2016 Corrente  2017s 2018s
EV/Ebitda 23.11 17.27 17.25 n.d. 9.54 12.76 13.9 17.27 9.54 13.9 18.74 17.22 n.d.
Media 20.64 20.9 17.9 n.d. 9.54 12.19 13.25 21.03 12.2 13.15
Max 26.84 22.81 19.1 n.d. 9.54 16.81 14.96 26.84 12.83 16.81
Min 14.47 17.27 16.73 n.d. 9.54 9.6 12.39 14.47 9.54 9.6




