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ELENCO DELLE PRINCIPALI DEFINIZIONI

Si riporta qui di seguito un elenco dei principali termini utilizzati all’interno del presente Do-
cumento di Offerta. Tali termini, salvo diversamente specifi cato, hanno il signifi cato di seguito 
indicato. Ove il contesto lo richieda, i termini defi niti al singolare mantengono il medesimo 
signifi cato anche al plurale e viceversa.

Accordo per la Posticipazione  L’accordo in virtù del quale le banche fi nanziatrici di WDF ai
del Ripagamento del Prestito  sensi del Prestito Multivaluta e Revolving WDF hanno concesso,
Multivaluta e Revolving WDF in data 29 luglio 2015, a WDF una dilazione delle obbligazioni 

di pagamento che sarebbero sorte a seguito dell’avverarsi del 
cambio di controllo di WDF, sino al 5 dicembre 2015.

Acquisizione L’acquisizione da parte dell’Offerente della Partecipazione di 
Maggioranza.

Aderenti Gli azionisti di WDF che abbiano conferito le Azioni detenute 
nell’Emittente all’Offerente ai sensi dell’Offerta.

Agente o Agente dei  ING Bank N.V. London Branch, che agisce quale agente del-
Finanziamenti le Banche Finanziatrici ai sensi del Contratto di Finanziamento 

2015. 

Altri Paesi Qualsiasi paese, diverso dall’Italia, in cui l’Offerta non sia con-
sentita in assenza di autorizzazione da parte delle competenti 
autorità o di altri adempimenti da parte dell’Offerente.

Aumento di Capitale di Dufry L’aumento di capitale a condizioni di mercato, approvato 
dall’assemblea dei soci di Dufry in data 29 Aprile 2015 per 
massime 31.428.572 nuove azioni interamente versate 
di Dufry il cui valore nominale è pari a CHF 5 ciascuna, e 
successivamente ridotte dal consiglio di amministrazione di 
Dufry per un ammontare massimo di 23.446.400 nuove azioni 
di Dufry, e eseguito attraverso l’emissione di 16.157.463 nuove 
azioni, corrispondenti al numero di azioni di Dufry richiesto 
al fi ne di realizzare i proventi lordi per CHF 2.200.000.000 
(pari a Euro 2.100.000.000 circa)da utilizzare per fi nanziare 
l’Acquisizione e in parte l’Offerta.

Azione o Azioni  Ciascuna delle (ovvero al plurale, secondo il contesto, tutte le 
o parte delle) n. 94.261.808 azioni ordinarie di WDF oggetto 
dell’Offerta, prive dell’indicazione del valore nominale, godi-
mento regolare, quotate sul Mercato Telematico Azionario, rap-
presentanti il 37,04% del capitale sociale dell’Emittente alla 
Data del Documento di Offerta.
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Banca Garante dell’Esatto  UniCredit Bank AG, che ha emesso la Garanzia di Esatto Adem-
Adempimento  pimento ai sensi del Contratto di Finanziamento 2015 e che, ai 

sensi del medesimo contratto, emetterà, se del caso, l’Ulteriore 
Garanzia di Esatto Adempimento relativa alla eventuale proce-
dura per l’adempimento dell’Obbligo di Acquisto ai sensi dell’Ar-
ticolo 108, comma 1 del TUF, dell’Obbligo di Acquisto ai sensi 
dell’Articolo 108, comma 2 del TUF e del Diritto di Acquisto.

Banche Finanziatrici  Le banche che hanno sottoscritto il Contratto di Finanziamento 
2015, ovverosia: Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A., Banco 
Santander, S.A., Goldman Sachs Bank USA, ING Bank N.V., 
UBS AG, UniCredit Luxembourg S.A.

Borsa Italiana Borsa Italiana S.p.A., con sede in Milano, Piazza Affari 6.

Codice Civile Il codice civile italiano, approvato con Regio Decreto n. 262 del 
16 marzo 1942, come successivamente integrato e modifi cato.

Codice di Autodisciplina Il Codice di Autodisciplina delle Società Quotate redatto dal 
Comitato per la Corporate Governance di Borsa Italiana.

Collegio Sindacale  L’organo di controllo dell’Emittente, nominato ai sensi dell’art. 20
dell’Emittente dello statuto sociale dell’Emittente.

Comunicato dell’Emittente Il comunicato dell’Emittente, redatto ai sensi del combinato di-
sposto degli artt. 103 del TUF e 39 del Regolamento Emitten-
ti, approvato dal Consiglio di Amministrazione dell’Emittente in 
data 7 settembre 2015 e allegato al Documento di Offerta quale 
Appendice M.1, che contiene altresì il Parere degli Amministra-
tori Indipendenti.

Comunicato sui Risultati  Il comunicato relativo ai risultati defi nitivi dell’Offerta che sarà
dell’Offerta pubblicato, a cura dell’Offerente, ai sensi dell’art. 41, sesto 

comma, del Regolamento Emittenti.

Consiglio di Amministrazione  L’organo amministrativo dell’Emittente, nominato ai sensi
dell’Emittente dell’art. 10 dello statuto sociale dell’Emittente.

CONSOB La Commissione Nazionale per le Società e la Borsa, con sede in 
Via G.B. Martini 3, Roma.

Conto Rilevante Il conto corrente aperto in nome dell’Offerente presso la Banca 
Garante dell’Esatto Adempimento su cui è stato accreditato un 
ammontare pari all’intero Esborso Massimo, con conseguente 
emissione della Garanzia di Esatto Adempimento.

Contratto di Acquisto e  Il contratto di compravendita di azioni ordinarie di WDF sotto-
Vendita o SPA scritto in data 28 marzo 2015 tra Dufry, Edizione e Schema34.
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Contratto di Finanziamento  Il contratto di fi nanziamento denominato “EUR 3,600,000,000
2015 Term Facilities Agreement” concluso in data 27 Marzo 2015 

(e successivamente modifi cato in data 19 agosto 2015) da e 
tra, inter alia, DIAG, Dufry, l’Offerente, le Banche Finanziatri-
ci, la Banca Garante dell’Esatto Adempimento e l’Agente dei 
Finanziamenti. Tale contratto di fi nanziamento (che in origine 
prevedeva altresì talune linee di fi nanziamento oggi annullate) è 
rilevante ai fi ni dell’Offerta esclusivamente perché (i) la Garan-
zia di Esatto Adempimento è stata emessa dalla Banca Garan-
te dell’Esatto Adempimento ai sensi di quanto previsto in tale 
contratto (e allo stesso modo sarà emessa ai sensi del Contratto 
di Finanziamento 2015, ove necessario, l’Ulteriore Garanzia di 
Esatto Adempimento) e (ii) il Nuovo Prestito a Termine 2015, 
ricompreso nel Contratto di Finanziamento 2015, potrà essere 
utilizzato dall’Offerente per effettuare il Prestito Infragruppo fi -
nalizzato a consentire a WDF di ripagare anticipatamente il Pre-
stito Multivaluta e Revolving WDF, stipulato da WDF nel mese di 
novembre 2014.

Corrispettivo L’importo di Euro 10,25 che sarà pagato dall’Offerente a coloro 
che avranno aderito all’Offerta per ciascuna Azione portata in 
adesione e acquistata dall’Offerente.

Data del Documento di Offerta La data di pubblicazione del Documento di Offerta ai sensi 
dell’art. 38 del Regolamento Emittenti.

Data di Esecuzione La data del 7 agosto 2015 in cui è stato perfezionato l’acquisto 
della Partecipazione di Maggioranza e l’Offerente ha comunicato 
– ai sensi dell’art. 102, comma 1, del TUF – al mercato il proprio 
obbligo di promuovere l’Offerta.

Data di Pagamento La data in cui sarà effettuato il pagamento del Corrispettivo, 
contestualmente al trasferimento del diritto di proprietà sulle 
Azioni a favore dell’Offerente, corrispondente al quinto Giorno di 
Borsa Aperta successivo alla chiusura del Periodo di Adesione e 
quindi il giorno 16 ottobre 2015, salvo proroghe, come indicato 
alla Sezione F, Paragrafo F.5, del Documento di Offerta.

Data di Pagamento a Esito  La data in cui sarà effettuato il pagamento del Corrispettivo re-
della Riapertura dei Termini lativamente alle Azioni portate in adesione all’Offerta durante 

il periodo di Riapertura dei Termini, contestualmente al 
trasferimento del diritto di proprietà su dette Azioni a favore 
dell’Offerente, corrispondente al quinto Giorno di Borsa Aperta 
successivo alla chiusura del periodo di Riapertura dei Termini e 
dunque il giorno 30 ottobre 2015, come indicato alla Sezione F, 
Paragrafo F.5, del Documento di Offerta.

Delisting La revoca delle azioni di WDF dalla quotazione sul Mercato Tele-
matico Azionario.
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Diritto di Acquisto Il diritto dell’Offerente di acquistare le residue Azioni ai sensi 
dell’art. 111 del TUF, nel caso in cui l’Offerente venga a detene-
re a seguito dell’Offerta – ivi inclusa l’eventuale Riapertura dei 
Termini, anche per effetto di acquisti eventualmente effettuati 
al di fuori dell’Offerta medesima entro il Periodo di Adesione e/o 
durante la Riapertura dei Termini e/o dell’esecuzione dell’Ob-
bligo di Acquisto ai sensi dell’art. 108, comma 2, del TUF – 
una partecipazione superiore o pari al 95% del capitale sociale 
dell’Emittente. 

Documento di Offerta Il presente documento di offerta.

Dufry Dufry AG, con sede sociale a Brunngasslein 12 CH – 4010, 
Basilea, iscritta al Registro delle imprese del cantone di Basi-
lea-Città al n. 00778570267, con capitale sociale pari a CHF 
269.358.535, diviso in n. 53.871.707 azioni ordinarie, con 
valore nominale pari a CHF 5,00 ciascuna, quotate presso il 
mercato regolamentato svizzero (SIX Swiss Exchange) ed il mer-
cato regolamentato brasiliano (Bolsa de Valores, Mercadorias e 
Futuros de São Paulo – BM&FBovespa).

Dufry Finance SCA Dufry Finance SCA, società in accomandita per azioni (societé 
en commandite par actions) organizzata e incorporata secondo 
la legge del Gran Ducato di Lussemburgo, con sede legale in 
7 Rue Robert Stümper, L-2557 Lussemburgo, Gran Ducato 
di Lussemburgo, iscritta al Registro del Lussemburgo al n. B 
172144, indirettamente interamente controllata da Dufry.

Dufry International AG o DIAG Dufry International AG, con sede sociale in Brunngasslein 12 CH 
– 4053, Basilea, iscritta alla Registro delle Imprese del cantone 
di Basilea-Città al n. CH-270.3.002.354-9, con capitale sociale 
pari a CHF 1.000.000, suddiviso in n. 10.000 azioni il cui valo-
re nominale è pari a CHF 100 ciascuna, interamente controllata 
da Dufry e, a sua volta, controllante direttamente l’Offerente.

Edizione  Edizione S.r.l. con sede sociale in Via Calmaggiore n. 23, Treviso, 
iscritta al Registro delle imprese di Treviso al n. 00778570267, 
società controllante Schema34, che ha venduto la Partecipazio-
ne di Maggioranza all’Offerente nella Data di Esecuzione.

Emittente o WDF World Duty Free S.p.A., con sede legale in Novara, Via Grep-
pi n. 2, iscritta al Registro delle Imprese presso la Camera di 
Commercio di Novara al n. 02362490035, con capitale sociale 
pari a Euro 63.720.000,00, suddiviso in 254.520.000 azioni 
ordinarie prive dell’indicazione del valore nominale, soggetta ad 
attività di direzione e coordinamento da parte di Dufry. 

Esborso Massimo Il controvalore massimo complessivo dell’Offerta calcolato sulla 
base del numero di Azioni, alla Data del Documento di Offerta, 



World Duty Free S.p.A. Documento di Offerta

–   9

assumendo che tutte le Azioni siano portate in adesione all’Of-
ferta, e pari a Euro 966.183.532.

Fusione La eventuale fusione per incorporazione di WDF in una società 
del Gruppo Dufry con azioni non quotate su mercati regolamen-
tati italiani, fi nalizzata al Delisting e, come tale, determinante 
l’insorgere di un diritto di recesso ai sensi dell’art. 2437-quin-
quies, c.c., a benefi cio degli azionisti che non abbiano contri-
buito all’approvazione della relativa deliberazione, come meglio 
specifi cato nel Paragrafo G.3.

FINMA Autorità Federale Svizzera per la Vigilanza sui Mercati Finanzia-
ri.

Garanti delle Senior Notes  Dufry International AG, Dufry, Dufry Holdings & Investments AG,
Due 2023 Hudson Group (HG), Inc., Dufry Financial Services BV

Garanzia di Esatto  La garanzia di esatto adempimento disciplinata dal Contratto
Adempimento  di Finanziamento 2015 emessa da UniCredit Bank AG ai sen-

si dell’art. 37-bis del Regolamento Emittenti, con la quale tale 
banca si è obbligata, in conformità a quanto disposto dal Con-
tratto di Finanziamento 2015, irrevocabilmente e incondiziona-
tamente, a garantire la provvista per l’esatto adempimento delle 
obbligazioni di pagamento dell’Offerente nell’ambito dell’Offerta 
(ossia il pagamento del Corrispettivo di tutte le Azioni portate in 
adesione all’Offerta fi no all’Esborso Massimo), sino alla prima 
data tra (a) il quinto giorno lavorativo successivo alla Data di 
Pagamento e (b) il novantesimo giorno di calendario successivo 
al primo Giorno di Borsa Aperta del Periodo di Adesione.

Giorno di Borsa Aperta Ciascun giorno di apertura dei mercati regolamentati italiani 
secondo il calendario di negoziazione stabilito annualmente da 
Borsa Italiana.

Global Information Agent Sodali S.p.A., con sede legale in Via XXIV Maggio 43, 00187 
Roma, iscritta al Registro delle Imprese presso la Camera di 
Commercio di Roma, al numero 08082221006, in qualità di 
soggetto incaricato di fornire informazioni relative all’Offerta a 
tutti gli azionisti dell’Emittente.

Gruppo Dufry Dufry e le società da questa direttamente e/o indirettamente 
controllate, con esclusione del Gruppo WDF.

Gruppo WDF L’Emittente e le società da questo direttamente e/o indiretta-
mente controllate.

Intermediari Depositari Gli intermediari autorizzati aderenti al sistema di gestione accen-
trata presso Monte Titoli S.p.A. (a titolo esemplifi cativo banche, 
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SIM, società di investimento, agenti di cambio) presso i quali 
sono depositate di volta in volta le Azioni, nei termini specifi cati 
alla Sezione F, Paragrafo F.1, del Documento di Offerta.

Intermediari Incaricati Gli intermediari incaricati della raccolta delle adesioni all’Offerta 
di cui alla Sezione B, Paragrafo B.3, del Documento di Offerta.

Intermediario Incaricato del  Banca IMI S.p.A., con sede legale in Largo Mattioli 3, 20121
Coordinamento e della  Milano, in qualità di soggetto incaricato del coordinamento della
Raccolta delle Adesioni raccolta delle adesioni.

Mercato Telematico Azionario  Il Mercato Telematico Azionario organizzato e gestito da Borsa
o MTA Italiana.

Nuovo Prestito a Termine 2015 Il fi nanziamento a termine fi no ad un importo originario massimo 
complessivo di Euro 500.000.000,00 (poi aumentato ad Euro 
800.000.000,00 in data 8 maggio 2015) reso disponibile dal-
le Banche Finanziatrici ai sensi del Contratto di Finanziamento 
2015, i cui proventi potranno essere utilizzati dall’Offerente per 
effettuare il Prestito Infragruppo in favore di WDF, al fi ne di per-
mettere alla stessa di ripagare anticipatamente il Prestito Multi-
valuta e Revolving WDF.

Obbligo di Acquisto ai sensi  L’obbligo dell’Offerente di acquistare le residue Azioni da chi
dell’articolo 108, comma 1,  ne faccia richiesta, ai sensi dell’art. 108, comma 1, del TUF,
del TUF qualora l’Offerente venga a detenere, per effetto delle adesioni 

all’Offerta (ivi inclusa l’eventuale Riapertura dei Termini), di ac-
quisti eventualmente effettuati al di fuori dell’Offerta medesima 
entro il Periodo di Adesione e/o durante la Riapertura dei Termini 
e/o a seguito dell’esecuzione dell’Obbligo di Acquisto ai sensi 
dell’art. 108, comma 2, del TUF, una partecipazione complessi-
va nell’Emittente superiore o uguale al 95% del capitale sociale 
dell’Emittente stesso. 

Obbligo di Acquisto ai sensi  L’obbligo dell’Offerente di acquistare, da chi ne faccia richiesta,
dell’articolo 108, comma 2,  le Azioni non apportate all’Offerta, ai sensi dell’art. 108, comma
del TUF 2, del TUF qualora, a seguito dell’Offerta stessa, l’Offerente 

venga a detenere, per effetto delle adesioni all’Offerta (ivi inclusa 
l’eventuale Riapertura dei Termini) e di acquisti eventualmente 
effettuati al di fuori dell’Offerta medesima entro il Periodo di 
Adesione e/o durante la Riapertura dei Termini, una partecipazione 
complessiva superiore al 90% del capitale sociale dell’Emittente, 
ma inferiore al 95% del capitale sociale medesimo. 

Offerente Dufry Financial Services BV, con sede sociale a Luchthavenweg 
53, 5657EA Eindhoven, Paesi Bassi, iscritta presso il Registro 
delle imprese olandese al n. 854024165 (RSIN), con capitale so-
ciale pari ad Euro 1 e 1 azione del valore nominale di Euro 1,00.
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Offerta L’offerta pubblica di acquisto obbligatoria totalitaria avente a og-
getto le Azioni, promossa dall’Offerente ai sensi e per gli effetti 
degli artt. 102 e 106, comma 1-bis del TUF (poiché l’Emittente 
è una società diversa da una PMI, così come defi nita ex art. 1, 
comma 1, lett. w-quater.1), del TUF), nonché delle applicabili 
disposizioni di attuazione contenute nel Regolamento Emittenti, 
come descritta nel Documento di Offerta.

Parere degli Amministratori  Il parere motivato contenente le valutazioni sull’Offerta e la con-
Indipendenti  gruità del Corrispettivo redatto dagli amministratori indipendenti 

dell’Emittente ai sensi dell’art. 39-bis del Regolamento Emit-
tenti.

Partecipazione di Maggioranza Le n. 127.514.520 azioni ordinarie, rappresentative del 50,1% 
del capitale sociale di WDF, acquistate dall’Offerente in data 7 
agosto 2015.

Periodo di Adesione Il periodo di adesione all’Offerta, concordato con Borsa Italiana, 
corrispondente a 20 Giorni di Borsa Aperta, che avrà inizio alle 
ore 8.30 del 14 settembre 2015 e avrà termine alle ore 17.30 
del 9 ottobre 2015, estremi inclusi, salvo proroghe, come me-
glio descritto alla Sezione F, Paragrafo F.1.1, del Documento di 
Offerta.

Persone che Agiscono di  Dufry, DIAG e Dufry Finance SCA.
Concerto con l’Offerente 

Phantom SOP Il Phantom Stock Option Plan stato approvato dall’assemblea 
degli azionisti di WDF in data 14 maggio 2014 fi nalizzato ad 
incentivare e trattenere all’interno del Gruppo WDF i dirigenti ed 
i dipendenti che ricoprono funzioni chiave per il raggiungimento 
degli obiettivi di business del Gruppo WDF

Prestito di Dufry Finance SCA Il fi nanziamento effettuato da Dufry Finance SCA in favore 
dell’Offerente in data 28 luglio 2015 per un importo pari ad 
Euro 694.400.000, mediante risorse rivenienti dalle Senior No-
tes Due 2023, al fi ne di permettere, inter alia, all’Offerente di 
adempiere parzialmente alle proprie obbligazioni di pagamento 
derivanti dall’Offerta.

Prestito Infragruppo Il prestito infragruppo che potrà essere effettuato dall’Offerente 
in favore di WDF intorno alla data prevista per il rimborso del 
Prestito Multivaluta e Revolving WDF, come modifi cata ai sensi 
dell’Accordo per la Posticipazione del Ripagamento del Prestito 
Multivaluta e Revolving WDF. 

Prestito Downstream Il prestito infragruppo, per un importo pari ad Euro 
2.026.793.018, effettuato in data 6 e 13 luglio 2015 da Dufry 
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in favore dell’Offerente, mediante risorse rivenienti dall’Aumen-
to di Capitale di Dufry, al fi ne di fi nanziare l’Acquisizione e l’Of-
ferta, prontamente rinunciato da parte di Dufry, in pari data, in 
relazione ai suoi diritti di credito nei confronti dell’Offerente.

Prestito Multivaluta e  Il c.d. Multicurrency Term e Revolving Facilities Agreement,
Revolving WDF  ovverosia il prestito multi-valuta e il fi nanziamento revolving 

di Euro 1.250 milioni stipulato da WDF nel mese di novembre 
2014 con un consorzio di banche che potrà essere ripagato an-
ticipatamente da WDF mediante i proventi rivenienti dal Prestito 
Infragruppo che potrà essere effettuato dall’Offerente.

Procedura Congiunta La procedura congiunta per l’adempimento dell’Obbligo di Ac-
quisto ai sensi dell’art. 108, comma 1, del TUF e l’esercizio 
del Diritto di Acquisto ai sensi dell’art. 111, comma 1, del 
TUF, concordata con CONSOB e Borsa Italiana ai sensi dell’art. 
50-quinquies, comma 1, del Regolamento Emittenti.

Regolamento di Borsa Il Regolamento dei Mercati Organizzati e Gestiti da Borsa Italia-
na, vigente alla Data del Documento di Offerta.

Regolamento Emittenti Il regolamento di attuazione del TUF, concernente la disciplina 
degli emittenti, approvato con delibera CONSOB del 14 maggio 
1999, n. 11971, come successivamente modifi cato e integrato.

Regolamento Mercati Il regolamento di attuazione del TUF concernente la discipli-
na dei mercati, approvato con delibera CONSOB del 29 ottobre 
2007, n. 16191, come successivamente modifi cato e integrato.

Regolamento Parti Correlate Il Regolamento concernente la disciplina delle operazioni con 
parti correlate adottato da CONSOB con delibera n. 17221 del 
12 marzo 2010, come successivamente modifi cato e integrato.

Riapertura dei Termini L’eventuale riapertura del Periodo di Adesione per cinque Giorni 
di Borsa Aperta (e precisamente per le sedute del 19, 20, 21, 
22 e 23 ottobre 2015), in presenza delle condizioni previste dal 
Regolamento Emittenti, come meglio specifi cato alla Sezione F, 
Paragrafo F.1.1 del Documento di Offerta.

Scheda di Adesione La scheda adesione che gli azionisti aderenti dovranno sottoscri-
vere e consegnare ad un Intermediario Incaricato, debitamente 
compilata in ogni sua parte, con contestuale deposito delle Azio-
ni presso detto Intermediario Incaricato.

Schema34 Schematrentaquattro S.p.A., con sede sociale in Via Calmag-
giore n. 23, Treviso, iscritta presso il Registro delle imprese di 
Treviso al n. 03914040260, controllata da Edizione.
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Senior Notes Due 2023  I titoli obbligazionari c.d. “senior unsecured”, emessi in data 23 
luglio 2015 da Dufry Finance SCA per un importo complessivo 
pari a Euro 700 milioni, con scadenza 1° agosto 2023, quotati 
presso la Borsa irlandese, i cui proventi sono stati utilizzati da 
Dufry Finance SCA per effettuare il Prestito di Dufry Finance 
SCA, volto a fi nanziare parzialmente l’Offerta.

Soggetto Designato  L’Offerente, in qualità di soggetto nominato da Dufry in data 29 
luglio 2015 per l’Acquisto della Partecipazione di Maggioranza 
ai sensi dello SPA, acquisto perfezionato in data 7 agosto 2015.

Testo Unico o TUF Il Decreto Legislativo 24 febbraio 1998, n. 58, come successi-
vamente modifi cato ed integrato.

Ulteriore Garanzia di Esatto  La ulteriore garanzia di esatto adempimento disciplinata dal
Adempimento  Contratto di Finanziamento 2015 che sarà emessa, se necessa-

rio, da UniCredit Bank AG in relazione alla eventuale procedura 
per l’adempimento dell’Obbligo di Acquisto ai sensi dell’Articolo 
108, comma 1 del TUF, dell’Obbligo di Acquisto ai sensi dell’Ar-
ticolo 108, comma 2 del TUF e del Diritto di Acquisto.
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PREMESSA

La seguente premessa fornisce una sintetica descrizione della struttura e dei presupposti giu-
ridici dell’operazione oggetto del presente Documento di Offerta.

Ai fi ni di una compiuta valutazione dei termini dell’operazione si raccomanda un’attenta let-
tura della successiva Sezione A “Avvertenze” e, comunque, dell’intero Documento di Offerta.

1. DESCRIZIONE DELL’OFFERTA

1.1 Caratteristiche dell’operazione

L’operazione descritta nel Documento di Offerta è un’offerta pubblica di acquisto obbligatoria 
totalitaria (l’“Offerta”) promossa da Dufry Financial Services BV (l’“Offerente”), società control-
lata da Dufry (società posta al vertice del Gruppo Dufry con azioni quotate presso il mercato 
regolamentato svizzero ed il mercato regolamentato brasiliano), ai sensi e per gli effetti degli 
artt. 102 e 106, comma 1-bis, del Testo Unico della Finanza, nonché delle applicabili dispo-
sizioni di attuazione contenute nel Regolamento Emittenti. Per maggiori informazioni sulla na-
tura e i presupposti giuridici dell’Offerta si rinvia alla Sezione A “Avvertenze” del Documento 
di Offerta.

L’Acquisizione e l’Offerta sono state annunciate al mercato attraverso diversi comunicati stam-
pa. In particolare, l’Offerta è stata preannunciata nei comunicati diffusi da Dufry ed Edizione 
in data 28 marzo 2015, in cui è stata resa nota la sottoscrizione, in pari data, del Contratto di 
Acquisto e Vendita, tra Edizione, Schema34 e Dufry. Il successivo 6 agosto 2015 è stato reso 
noto l’avveramento delle condizioni all’Acquisizione (i.e., l’approvazione dell’Aumento di Capi-
tale di Dufry e l’ottenimento delle autorizzazioni da parte delle competenti Autorità Antitrust e 
della Commissione Europea). Il 7 agosto 2015 è stato poi reso noto il perfezionamento dell’Ac-
quisizione della Partecipazione di Maggioranza da parte dell’Offerente e, contestualmente, 
l’Offerente ha comunicato a CONSOB e al mercato il verifi carsi dei presupposti giuridici per 
la promozione dell’Offerta, ai sensi dell’art. 102, comma 1, del TUF e dell’art. 37, comma 1, 
del Regolamento Emittenti.

Infi ne, in data 24 agosto 2015 l’Offerente ha informato il mercato in merito alla presentazione 
presso la CONSOB del Documento di Offerta, ai sensi dell’art. 102, comma 3, del TUF.

Inoltre, ai sensi dell’art. 41, comma 2, lett. c), del Regolamento Emittenti, l’Offerente ha 
comunicato a CONSOB e al mercato di aver effettuato acquisti di ulteriori azioni ordinarie di 
WDF in data 18 agosto 2015, 20 agosto 2015, 25 agosto 2015, 26 agosto 2015, 31 agosto, 
1 settembre 2015 e 3 settembre 2015. In particolare: (i) in data 18 agosto 2015, l’Offerente 
ha acquistato n. 1.102.257azioni, ad un prezzo per azione pari ad Euro 10,21; (ii) in data 20 
agosto 2015, l’Offerente ha acquistato n. 12.661.310azioni, ad un prezzo per azione pari ad 
Euro 10,25; (iii) in data 25 agosto 2015, l’Offerente ha acquistato n. 7.632.717 azioni, ad un 
prezzo per azione pari ad Euro 10,25; (iv) in data 26 agosto 2015, l’Offerente ha acquistato 
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n. 5.029.482 azioni, ad un prezzo per azione pari ad Euro 10,25; (v) in data 31 agosto 2015, 
l’Offerente ha acquistato n. 1.345.878 azioni, ad un prezzo per azione pari ad Euro 10,25; 
(vi) in data 1 settembre 2015, l’Offerente ha acquistato n. 3.050.000 azioni, ad un prezzo 
per azione pari ad Euro 10,25, (vii) in data 3 settembre 2015, l’Offerente ha acquistato n. 
1.922.028 azioni, ad un prezzo per azione pari ad Euro 10,25. In totale, pertanto, successi-
vamente all’Acquisizione e fi no alla Data del Documento d’Offerta, l’Offerente ha acquistato 
ulteriori n. 32.743.672 azioni WDF, rappresentative del 12,86% del capitale sociale dell’E-
mittente, per un corrispettivo totale pari a Euro 335.578.547,72.

L’Offerta è promossa in Italia e ha ad oggetto complessivamente n. 94.261.808 azioni ordi-
narie di WDF, pari al 37,04% del capitale sociale dell’Emittente (le “Azioni”) e corrispondenti 
alla totalità delle azioni ordinarie emesse da WDF, società con azioni quotate sul MTA orga-
nizzato e gestito da Borsa Italiana, prive dell’indicazione del valore nominale, con godimento 
regolare ed interamente sottoscritte, dedotte le azioni ordinarie di WDF già detenute dall’Offe-
rente e da società del Gruppo Dufry alla Data del Documento di Offerta.

In particolare, alla Data del Documento di Offerta l’Offerente detiene direttamente n. 
160.258.192 azioni ordinarie, rappresentative del 62,96% del capitale sociale di WDF.

L’Offerente pagherà agli Aderenti un corrispettivo di Euro 10,25 per ogni Azione portata in 
adesione.

In caso di totale adesione all’Offerta, il controvalore massimo complessivo dell’Offerta cal-
colato sulla base del numero di Azioni alla Data del Documento di Offerta è pari a Euro 
966.183.532 (l’Esborso Massimo).

Le risorse fi nanziarie necessarie al perfezionamento dell’Acquisizione e dell’Offerta sono state 
fornite all’Offerente da Dufry e da Dufry Finance SCA, società anch’essa controllata da Dufry, 
secondo quanto meglio indicato ai successivi paragrafi  A.2 e G.1. 

Per maggiori dettagli sull’Offerente, si rinvia alla Sezione B, Paragrafo B.1 del Documento di 
Offerta.

1.2 Presupposti giuridici dell’Offerta 

L’obbligo di procedere all’Offerta consegue al perfezionamento, in data 7 agosto 2015 (la 
“Data di Esecuzione”), dell’operazione di acquisizione da parte dell’Offerente della Partecipa-
zione di Maggioranza, a un prezzo pari a Euro 10,25 per ciascuna azione (l’“Acquisizione”).

In particolare:

(i) in data 28 marzo 2015: Dufry, Edizione e Schema34 hanno sottoscritto il Contratto di 
Acquisto e Vendita, in forza del quale Dufry si è impegnata ad acquistare (o a far sì che 
l’eventuale soggetto designato acquistasse) da Edizione e Schema34, che si sono impe-
gnate a vendere a Dufry (o al Soggetto Designato), le Azioni.

 Le parti hanno concordato ai sensi dello SPA un prezzo per azione pari ad Euro 10,25. 
L’acquisto della Partecipazione di Maggioranza era subordinato all’approvazione dell’Au-
mento di Capitale di Dufry fi nalizzato al fi nanziamento dell’Acquisizione e dell’Offerta e 
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all’ottenimento delle autorizzazioni all’Acquisizione da parte delle competenti Autorità 
Antitrust e della Commissione Europea;

(ii) in data 29 aprile 2015, l’assemblea degli azionisti di Dufry ha approvato l’Aumento di 
Capitale di Dufry fi nalizzato al fi nanziamento dell’Acquisizione e dell’Offerta;

(iii) le autorizzazioni all’Acquisizione da parte delle competenti autorità sono state ottenute: 
in data 1° giugno 2015, negli Stati Uniti d’America; in data 12 giugno 2015, in Brasile; 
in data 25 giugno 2015, in Messico. Infi ne, la Commissione Europea ha rilasciato la pro-
pria autorizzazione in data 5 agosto 2015 e l’ha notifi cata in data 6 agosto (i.e. l’ultima 
autorizzazione ottenuta); 

(iv) in data 29 luglio 2015, Dufry ha comunicato ad Edizione e Schema34 la nomina dell’Of-
ferente quale Soggetto Designato per l’acquisto della Partecipazione di Maggioranza ai 
sensi dello SPA e l’accettazione di tale nomina da parte dell’Offerente;

(v) in data 6 agosto 2015 si è realizzata l’ultima condizione sospensiva (i.e. è stata notifi cata 
l’autorizzazione antitrust della Commissione Europea);

(vi) in data 7 agosto 2015, il Soggetto Designato (i.e. l’Offerente), a seguito dell’avveramento 
delle condizioni sospensive previste dallo SPA, ha perfezionato l’Acquisizione e ha diffu-
so, ai sensi dell’art. 102, comma 1, del TUF, la comunicazione relativa al verifi carsi dei 
presupposti giuridici per la promozione dell’Offerta da parte dell’Offerente stesso;

(vii) in data 24 agosto 2015, l’Offerente ha presentato a CONSOB il Documento di Offerta ai 
sensi dell’art. 102, comma 3, del TUF.

1.3 Corrispettivo dell’Offerta ed Esborso Massimo 

L’Offerente pagherà agli Aderenti all’Offerta un corrispettivo di Euro 10,25 per ogni Azione 
portata in adesione (il “Corrispettivo”).

Qualora tutti gli azionisti aderiscano all’Offerta, il controvalore massimo complessivo dell’Of-
ferta calcolato sulla base del numero di Azioni alla Data del Documento di Offerta è pari a Euro 
966.183.532 (l’“Esborso Massimo”).

Considerata la natura obbligatoria dell’Offerta e tenuto conto della struttura dell’operazione da 
cui sorge l’obbligo di promuovere l’Offerta, il Corrispettivo è stato fi ssato in conformità a quan-
to disposto dall’art. 106, comma 2, del TUF, ai sensi del quale l’Offerta deve essere promossa 
ad un prezzo non inferiore a quello più elevato pagato dall’Offerente per l’acquisto di azioni 
di WDF nei dodici mesi anteriori alla data della comunicazione di cui all’art. 102, comma 1, 
del TUF.

Il Corrispettivo, infatti, coincide con il prezzo pagato dall’Offerente ai sensi dello SPA per l’ac-
quisto della Partecipazione di Maggioranza. Né l’Offerente né alcuna delle società del Gruppo 
Dufry hanno effettuato alcun altro acquisto di azioni dell’Emittente nei 12 mesi antecedenti la 
comunicazione di cui all’art. 102, comma 1, del TUF.

Ai fi ni di quanto previsto dall’art. 42, comma 2, del Regolamento Emittenti, si precisa inoltre 
che il prezzo più alto pagato dall’Offerente in virtù degli acquisti di ulteriori azioni WDF perfe-
zionati successivamente alla pubblicazione della comunicazione di cui all’art. 102, comma 1, 
del TUF e fi no alla Data del Documento di Offerta è anch’esso pari a Euro 10,25.
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Per ulteriori informazioni si rinvia alla successiva Sezione E del Documento di Offerta.

1.4 Motivazione dell’Offerta e programmi futuri

L’obbligo di promuovere l’Offerta è sorto a seguito dell’acquisto da parte dell’Offerente della 
Partecipazione di Maggioranza.

Lo scopo dell’Offerente è acquisire l’intero capitale sociale dell’Emittente e ottenere la re-
voca delle azioni di WDF dalla quotazione sul Mercato Telematico Azionario (il “Delisting”) e 
permettere al Gruppo Dufry di integrare pienamente le attività del Gruppo WDF in maniera 
incisiva ed effi cace.

Infatti, l’Offerente ritiene che l’obiettivo di una profi cua integrazione e di un effi ciente sviluppo 
del Gruppo WDF all’interno del Gruppo Dufry possa essere perseguito in modo più semplice ed 
effi ciente con un numero di azionisti limitato o con un unico azionista (piuttosto che con un 
azionariato ampiamente diffuso), e con la possibilità di benefi ciare dei minori costi/oneri e di 
una più elevata fl essibilità organizzativa e gestionale. In questo contesto, l’Offerente valuterà 
anche la possibilità di realizzare, nei dodici mesi successivi alla Data di Pagamento, operazioni 
infragruppo fra WDF e società del Gruppo Dufry, aventi per oggetto, tra l’altro, accordi di te-
soreria accentrata, modalità di redazione del bilancio consolidato del Gruppo Dufry e possibili 
regolamenti infragruppo volti a garantire un effi ciente attività operativa del gruppo. 

Occorre inoltre precisare, tra l’altro, che l’Acquisizione della Partecipazione di Maggioranza da 
parte dell’Offerente comporta un cambio di controllo che impatta su diverse previsioni conte-
nute in taluni contratti di fi nanziamento in essere a benefi cio dell’Emittente e del Gruppo WDF, 
nonché in talune concessioni di cui l’Emittente è titolare. In tale contesto, si segnala peraltro 
che, entro il termine fi ssato dall’Accordo per la Posticipazione del Ripagamento del Prestito 
Multivaluta e Revolving WDF (ossia il 5 dicembre 2015), l’Offerente considererà l’opportunità 
di erogare in favore di WDF il Prestito Infragruppo, al fi ne di consentire a WDF di ripagare il 
Prestito Multivaluta e Revolving WDF sottoscritto da WDF nel mese di novembre 2014, che 
contempla una clausola di cambio di controllo. In tale ipotesi, il Gruppo Dufry potrà fi nanziare 
il Prestito Infragruppo utilizzando le somme rese disponibili dalle Banche Finanziatrici ai sensi 
del Nuovo Prestito a Termine 2015. Si precisa che, alla Data del Documento di Offerta, non 
sono state assunte decisioni defi nitive in proposito. 

Nel caso in cui il Delisting non sia raggiunto ad esito dell’Offerta, l’Offerente considererà 
l’opportunità di procedere alla fusione per incorporazione di WDF in una società del Gruppo 
Dufry con azioni non quotate su mercati regolamentati italiani, con conseguente Delisting 
dell’Emittente (la “Fusione”). Si segnala che, qualora sia realizzata la Fusione, le azioni dell’E-
mittente cesseranno di essere quotate sul Mercato Telematico Azionario e, pertanto, agli azio-
nisti dell’Emittente che non avranno aderito all’Offerta e non avranno concorso con il loro voto 
alla deliberazione di approvazione della Fusione spetterà il diritto di recesso ai sensi dell’art. 
2437-quinquies del Codice Civile. Riguardo a tale Fusione fi nalizzata al Delisting, si veda la 
Sezione G, Paragrafo G.3, del Documento di Offerta. L’Offerente prenderà altresì in consi-
derazione, ai fi ni dell’integrazione delle attività dei due gruppi, altre operazioni straordinarie 
(business combinations) come altre fusioni infragruppo o trasferimenti di cespiti o aziende o 
rami d’azienda riguardanti società sia del Gruppo Dufry sia del Gruppo WDF.
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L’Acquisizione e l’Offerta rappresentano un’operazione strategica di signifi cativa importanza 
per il Gruppo Dufry, fi nalizzata al raggiungimento di una crescita sostenibile per il proprio busi-
ness. L’Offerente ritiene che l’operazione creerà una serie di nuove opportunità di sviluppo gra-
zie all’ampiezza della piattaforma consolidata. L’acquisizione di WDF accrescerà la posizione 
di Dufry a livello globale, sia nel settore duty-free che nel settore travel retail. Da una prospet-
tiva regionale, l’operazione realizza un’eccellente unione industriale. L’operazione migliorerà il 
portafoglio di Dufry nei diversi maggiori aeroporti europei, inclusi l’aeroporto di Heathrow e gli 
aeroporti spagnoli. Inoltre, Dufry rafforzerà la propria posizione in Nord America e nell’America 
Latina. L’Offerente valuterà la possibilità di integrare le attività del Gruppo WDF e quelle del 
Gruppo Dufry, inter alia, attraverso la sottoscrizione di accordi commerciali / fi nanziari tra WDF 
e società del Gruppo Dufry, come ad esempio contratti di fornitura e di tesoreria accentrata. 

Per maggiori informazioni sui programmi futuri si rinvia alla Sezione A, Paragrafo A.5, e alla 
Sezione G, Paragrafi  da G.2.1 a G.2.4 del Documento di Offerta.

1.5 Mercato sul quale è promossa l’Offerta

L’Offerta è rivolta, indistintamente e a parità di condizioni, a tutti i titolari delle Azioni ed è 
promossa in Italia ai sensi degli Artt. 102 e 106, comma 1-bis, del TUF come meglio precisato 
nel seguente paragrafo F.

L’Offerta non è stata e non sarà promossa né diffusa in qualsiasi altro paese in cui tale Offerta 
non sia consentita in assenza di autorizzazione da parte delle competenti autorità o altri adem-
pimenti da parte dell’Offerente (collettivamente, gli “Altri Paesi”), né utilizzando strumenti di 
comunicazione o commercio nazionale o internazionale degli Altri Paesi (ivi inclusi, a titolo 
esemplifi cativo, la rete postale, il fax, il telex, la posta elettronica, il telefono e internet), né 
attraverso qualsivoglia struttura di alcuno degli intermediari fi nanziari degli Altri Paesi, né in 
alcun altro modo.

Copia del Documento di Offerta, o di porzioni dello stesso, così come copia di qualsiasi suc-
cessivo documento che l’Offerente emetterà in relazione all’Offerta, non sono e non dovranno 
essere inviati, né in qualsiasi modo trasmessi, o comunque distribuiti, direttamente o indiret-
tamente, negli Altri Paesi. Chiunque riceva i suddetti documenti non dovrà distribuirli, inviarli 
o spedirli (né a mezzo posta né attraverso alcun altro mezzo o strumento di comunicazione o 
commercio) negli Altri Paesi.

Non saranno accettate eventuali adesioni all’Offerta conseguenti ad attività di sollecitazione 
poste in essere in violazione delle limitazioni di cui sopra.

Il Documento di Offerta non costituisce e non potrà essere interpretato quale offerta di stru-
menti fi nanziari rivolta a soggetti residenti negli Altri Paesi. Nessuno strumento potrà essere 
offerto o compravenduto negli Altri Paesi in assenza di specifi ca autorizzazione in conformità 
alle applicabili disposizioni del diritto locale di detti paesi ovvero di deroga rispetto alle me-
desime disposizioni.

L’adesione all’Offerta da parte di soggetti residenti in paesi diversi dall’Italia potrebbe essere 
soggetta a specifi ci obblighi o restrizioni previsti da disposizioni di legge o regolamentari. 
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È esclusiva responsabilità dei destinatari dell’Offerta conformarsi a tali norme e, pertanto, 
prima di aderire all’Offerta, verifi carne l’esistenza e l’applicabilità, rivolgendosi ai propri con-
sulenti.

Tabella dei principali avvenimenti societari relativi all’Offerta

Si indicano nella seguente tabella in forma riassuntiva gli avvenimenti principali in relazione 
all’Offerta.

Data Avvenimento Modalità di comunicazione al mercato e riferimenti 
normativi

27 marzo 2015 Sottoscrizione del Contratto di Finanziamento 
2015

–

28 marzo 2015 Sottoscrizione dello SPA Comunicato di Edizione e Dufry

29 aprile 2015 Approvazione dell’Aumento di Capitale di 
Dufry 

Comunicato di Dufry

1° giugno 2015 Autorizzazione all’Acquisizione da parte 
dell’Autorità Antitrust degli Stati Uniti 
d’America

–

12 giugno 2015 Autorizzazione all’Acquisizione da parte 
dell’Autorità Antitrust brasiliana

–

19 giugno 2015 Defi nizione del prezzo e sottoscrizione 
dell’Aumento di Capitale di Dufry 

Comunicato di Dufry

25 giugno 2015 Autorizzazione all’Acquisizione da parte 
dell’Autorità Antitrust messicana

29 giugno 2015 Pagamento e trasferimento delle nuove azioni 
emesse in virtù dell’Aumento di Capitale di 
Dufry 

–

6 luglio 2015 e 13 luglio 2015 Prestito Downstream e immediata rinuncia 
da parte di Dufry del proprio diritto alla 
restituzione del Prestito Downstream da parte 
dell’Offerente

–

29 luglio 2015 Comunicazione da parte di Dufry ad Edizione 
e Schema34 della nomina dell’Offerente 
come Soggetto Designato per l’Acquisto della 
Partecipazione di Maggioranza ai sensi dello 
SPA

–

6 agosto 2015 Autorizzazione all’Acquisizione da parte della 
Commissione Europea 

Comunicato di Dufry e comunicato stampa 
di Schema34 con cui si informa il mercato 
dell’avveramento di tutte le condizioni 
sospensive contemplate nello SPA

7 agosto 2015 Perfezionamento da parte dell’Offerente 
dell’acquisto della Partecipazione di 
Maggioranza, con conseguente superamento 
della soglia del 25% e sorgere dell’obbligo 
di promuovere l’Offerta, di cui all’art. 106, 
comma 1-bis, del TUF

Comunicato di Dufry ed Edizione ai sensi 
dell’art. 102, comma 1, del TUF

7 agosto 2015 Comunicazione dell’Offerente dell’obbligo di 
promuovere l’Offerta

Comunicato dell’Offerente ai sensi degli artt. 
102, comma 1 del TUF e 37 del Regolamento 
Emittenti

24 agosto 2015 Presentazione del Documento di Offerta a 
CONSOB ai sensi dell’art. 102, comma 3, del 
TUF

Comunicato dell’Offerente ai sensi dell’art. 
37-ter, comma 3, del Regolamento Emittenti.

7 settembre 2015 Approvazione del parere sull’Offerta da 
parte degli Amministratori Indipendenti 
dell’Emittente 

Comunicato ai sensi degli artt. 39 e 39-bis del 
Regolamento Emittenti 
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Data Avvenimento Modalità di comunicazione al mercato e riferimenti 
normativi

7 settembre 2015 Approvazione da parte del Consiglio 
di Amministrazione dell’Emittente del 
comunicato dell’Emittente ai sensi degli artt. 
103 del TUF e 39 del Regolamento Emittenti

Comunicato ai sensi degli artt. 103 del TUF e 
39 del Regolamento Emittenti

8 settembre 2015 Approvazione del Documento di Offerta da 
parte di CONSOB

Comunicato dell’Offerente ai sensi dell’art. 
114 del TUF e 66 del Regolamento Emittenti

10 settembre 2015 Pubblicazione del Documento di Offerta e del 
Comunicato dell’Emittente comprensivo del 
parere degli Amministratori Indipendenti

Comunicato ai sensi degli artt. 36 e 38, 
comma 2, del Regolamento Emittenti

14 settembre 2015 Inizio del Periodo di Adesione all’Offerta –

Almeno 5 Giorni di Borsa Aperta 
prima della fi ne del Periodo di 
Adesione, ossia entro il 2 ottobre 
2015

Eventuale comunicazione in merito al 
superamento dei due terzi del capitale che 
preclude la Riapertura dei Termini dell’Offerta

Comunicato ai sensi dell’art. 114 del TUF e 
dell’art. 40-bis, comma 1, lettera b), numero 
2) del Regolamento Emittenti

9 ottobre 2015 Termine del Periodo di Adesione all’Offerta –

Entro la sera dell’ultimo giorno 
del Periodo di Adesione e 
comunque entro le ore 7:59 
del primo Giorno di Borsa 
Aperta successivo al termine del 
Periodo di Adesione

Comunicazione dei risultati provvisori 
dell’Offerta

Comunicato ai sensi degli artt. 114 del TUF e 
66 del Regolamento Emittenti

Entro il giorno di calendario 
antecedente la Data di 
Pagamento, ossia entro il 15 
ottobre 2015

Comunicazione (i) dei risultati defi nitivi 
dell’Offerta, (ii) dell’eventuale sussistenza 
dei presupposti per la Riapertura dei 
Termini, (iii) dell’eventuale sussistenza dei 
presupposti per l’Obbligo di Acquisto ex 
art. 108, comma 2, del TUF ovvero della 
sussistenza dei presupposti per l’Obbligo di 
Acquisto ex art. 108, comma 1, del TUF e 
del Diritto di Acquisto ex art. 111 del TUF e 
(iv) delle modalità e della tempistica relativa 
all’eventuale Delisting delle azioni di WDF

Comunicato ai sensi dell’art. 41, comma 6, del 
Regolamento Emittenti

Il quinto Giorno di Borsa Aperta 
successivo alla chiusura del 
Periodo di Adesione ossia il 16 
ottobre 2015

Pagamento del Corrispettivo relativo alle 
Azioni portate in Offerta durante il Periodo di 
Adesione

–

19 ottobre 2015 Inizio dell’eventuale Riapertura dei Termini 
dell’Offerta

–

23 ottobre 2015 Termine dell’eventuale Riapertura dei Termini 
dell’Offerta

–

Entro la sera dell’ultimo giorno 
del periodo di Riapertura dei 
Termini e comunque entro le ore 
7:59 del primo Giorno di Borsa 
Aperta successivo al termine del 
periodo di Riapertura dei Termini

Comunicazione dei risultati provvisori 
dell’Offerta a esito della Riapertura dei 
Termini

Comunicato ai sensi degli artt. 114 del TUF e 
66 del Regolamento Emittenti

Entro il giorno di calendario 
antecedente la Data di 
Pagamento nell’ambito della 
Riapertura dei Termini, ossia 
entro il 29 ottobre 2015

Comunicazione dei risultati complessivi 
dell’Offerta a esito della Riapertura dei 
Termini, ivi inclusi (i) l’eventuale sussistenza 
dei presupposti per l’Obbligo di Acquisto ex 
art. 108, comma 2, del TUF ovvero della 
sussistenza dei presupposti per l’Obbligo di 
Acquisto ex art. 108, comma 1, del TUF e 
del Diritto di Acquisto ex art. 111 del TUF e 
(ii) delle modalità e della tempistica relative 
all’eventuale Delisting delle azioni di WDF

Comunicato ai sensi dell’art. 41, sesto comma, 
del Regolamento Emittenti

Il quinto Giorno di Borsa Aperta 
successivo alla chiusura della 
Riapertura dei Termini, ossia il 
30 ottobre 2015

Pagamento del Corrispettivo delle Azioni 
portate in adesione durante la Riapertura dei 
Termini dell’Offerta

–
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Data Avvenimento Modalità di comunicazione al mercato e riferimenti 
normativi

A decorrere dall’avveramento dei 
presupposti di legge

In caso di raggiungimento di una 
partecipazione superiore al 90% ma inferiore 
al 95% del capitale sociale dell’Emittente, e 
pertanto di sussistenza del presupposto per 
l’Obbligo di Acquisto ex art. 108, comma 
2, del TUF, pubblicazione di un comunicato 
contenente le informazioni necessarie per 
l’adempimento dell’Obbligo di Acquisto ex art. 
108, comma 2, del TUF, nonché indicazione 
della tempistica del Delisting delle azioni di 
WDF

Eventuale pubblicazione di un comunicato ai 
sensi dell’art. 50-quinquies del Regolamento 
Emittenti

A decorrere dall’avveramento dei 
presupposti di legge

In caso di raggiungimento o superamento 
della soglia del 95% del capitale sociale 
dell’Emittente e, pertanto, di sussistenza 
del presupposto per l’Obbligo di Acquisto 
ai sensi dell’art. 108, comma 1 e del 
Diritto di Acquisto ai sensi dell’art. 111 
del TUF, pubblicazione di comunicato 
contenente le informazioni necessarie per 
l’adempimento degli obblighi relativi al Diritto 
di Acquisto ai sensi dell’art. 111 del TUF e, 
contestualmente, dell’Obbligo di Acquisto ai 
sensi dell’art. 108, comma 1, del TUF dando 
corso alla Procedura Congiunta, nonché 
indicazione della tempistica del Delisting 
delle azioni di WDF

Eventuale pubblicazione di un comunicato ai 
sensi dell’art. 50-quinquies del Regolamento 
Emittenti

Nota: tutti i comunicati di cui alla precedente tabella, ove non diversamente specifi cato, si intendono diffusi con le modalità di 
cui all’art. 36, comma 3, del Regolamento Emittenti; i comunicati e gli avvisi relativi all’Offerta saranno pubblicati senza 
indugio sul sito dell’Emittente all’indirizzo www.worlddutyfreegroup.com.
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A. AVVERTENZE

A.1 CONDIZIONI DI EFFICACIA DELL’OFFERTA

L’Offerta, in quanto obbligatoria ai sensi dell’art. 106, comma 1-bis, del TUF, non è soggetta 
ad alcuna condizione di effi cacia.

In particolare, l’Offerta non è condizionata al raggiungimento di una soglia minima di adesioni 
ed è rivolta indistintamente e a parità di condizioni, a tutti i titolari delle Azioni.

Non sussistono, inoltre, condizioni di effi cacia dell’Offerta dettate dalla legge. Si veda anche, 
al riguardo, la Sezione F, Paragrafo F.8, del Documento di Offerta.

A.2 SITUAZIONE ECONOMICO PATRIMONIALE FINANZIARIA DELL’OFFERENTE

Come riportato nei risultati semestrali di Dufry, il debito netto riportato alla fi ne di giugno 
2015 era pari a CHF 148,4 milioni, che includeva CHF 2.132,2 milioni di proventi netti deri-
vanti dall’Aumento di Capitale Dufry. Rettifi cando in ragione dell’ Aumento di Capitale Dufry, 
il debito netto era pari a CHF 2.280,6 milioni, a fronte di CHF 2.354,4 milioni alla fi ne di 
dicembre 2014. Il principale covenant fi nanziario a livello del Gruppo Dufry, ovverosia il rap-
porto tra debito netto e EBITDA rettifi cato, è stato pari a 0,25x al 30 giugno 2015. Al netto 
dell’ Aumento di Capitale Dufry, su base previsionale, il rapporto tra debito netto e EBITDA 
rettifi cato è stato pari a 3,61x. La struttura fi nanziaria a lungo termine dell’operazione è stata 
positivamente completata ed include l’Aumento di Capitale Dufry con proventi complessivi 
pari a CHF 2,2 miliardi, un nuovo prestito bancario di Euro 800 milioni e l’emissione delle 
Senior Notes Due 2023 per Euro 700 milioni, completata il 24 luglio 2015, con un termine 
di 8 anni ed un tasso di interesse del 4,5%.

Si segnala altresì che il regolamento che regola l’emissione delle Senior Notes Due 2023 
prevede, inter alia, limiti alla possibilità di Dufry e delle sue controllate di: (a) contrarre 
ulteriore indebitamento; (b) assumere vincoli; e (c) consolidare, fondere e/o vendere tutti o 
sostanzialmente tutti i propri beni. Gli impegni sopra descritti sono soggetti a eccezioni e 
restrizioni rilevanti. In aggiunta, al raggiungimento di taluni rating, i suddetti impegni ver-
ranno meno.

A.3 INFORMAZIONI RELATIVE AL FINANZIAMENTO DELL’ACQUISIZIONE E DELL’OFFERTA

A.3.1 Metodo di fi nanziamento dell’Acquisizione e dell’Offerta 

L’obbligo di procedere all’Offerta consegue al perfezionamento dell’Acquisizione, da parte 
dell’Offerente, di complessive n. 127.514.520 azioni ordinarie dell’Emittente, pari al 50,1% 
del capitale sociale dell’Emittente, ad un prezzo pari ad Euro 10,25 per azione, ai sensi del 
Contratto di Acquisto e Vendita.
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Il pagamento delle somme dovute a Schema 34 per l’Acquisizione ai sensi dello SPA è stato 
effettuato – e il pagamento delle somme dovute nel contesto dell’Offerta, calcolate assumendo 
un’adesione totale da parte dei soci all’Offerta, prendendo in considerazione il numero massi-
mo di Azioni oggetto della stessa e, pertanto, nei limiti dell’Esborso Massimo, sarà effettuato 
– dall’Offerente facendo ricorso alle risorse fi nanziarie derivanti dall’Aumento di Capitale di 
Dufry e dai proventi derivanti dalle Senior Notes Due 2023.

La Garanzia di Esatto Adempimento è stata emessa – e l’Ulteriore Garanzia di Esatto Adem-
pimento sarà emessa, se necessario – in linea con quanto previsto dal Contratto di Finanzia-
mento 2015. 

In particolare, i proventi dell’Aumento di Capitale di Dufry e delle Senior Notes Due 2023 sono 
stati messi a disposizione dell’Offerente tramite, rispettivamente, il Prestito Downstream ed il 
Prestito di Dufry Finance SCA.

Il Contratto di Acquisto e Vendita ha comportato un esborso complessivo per l’Offerente pari 
ad Euro 1.307.023.830 mentre la conseguente Offerta comporterà un esborso totale massimo 
pari all’Esborso Massimo. 

Le risorse necessarie per procedere ai suddetti esborsi e all’acquisto di azioni WDF fuori Offer-
ta sono state reperite come segue: 

(i) Euro 2.026.793.017,52, con i proventi derivanti dall’Aumento di Capitale di Dufry, che 
sono stati messi a disposizione dell’Offerente da Dufry tramite il Prestito Downstream, 
con immediata rinuncia da parte di Dufry stessa al rimborso da parte dell’Offerente. 
Il suddetto importo: (x) è stato utilizzato, per Euro 1.307.023.830, al fi ne di pagare 
integralmente l’Acquisizione, (y) è stato utilizzato, per Euro 335.578.547,72, per per-
fezionare gli acquisti di azioni WDF effettuati successivamente all’Acquisizione e fi no 
alla Data del Documento d’Offerta e (z) sarà utilizzato, per Euro 384.190.639,80, per 
fi nanziare parzialmente l’Offerta; e

(ii) Euro 694.400.000 circa, con una porzione dei proventi derivanti dalle Senior Notes Due 
2023, che sono stati poi messi a disposizione da Dufry Finance SCA all’Offerente trami-
te il Prestito di Dufry Finance SCA, che saranno utilizzati per fi nanziare la residua parte 
dell’Offerta. Per quanto specifi camente riguarda il ripagamento, da parte dell’Offerente, 
del Prestito di Dufry Finance SCA, si segnala che l’Offerente, sulla base delle valutazioni 
ed analisi effettuate, ritiene che sarà in grado di provvedere all’adempimento degli obbli-
ghi di rimborso, secondo quanto previsto dal Prestito di Dufry Finance SCA, utilizzando 
le somme che saranno acquisite per effetto della distribuzione di dividendi da parte di 
WDF nonché le somme che, in caso di perfezionamento del Prestito Infragruppo, saranno 
ripagate da WDF all’Offerente al momento del rimborso di tale Prestito Infragruppo.

La Garanzia di Esatto Adempimento è stata emessa – e l’Ulteriore Garanzia di Esatto Adempi-
mento sarà emessa, se necessario – dalla Banca Garante dell’Esatto Adempimento (i.e. Uni-
Credit Bank AG) secondo quanto previsto dal Contratto di Finanziamento 2015.

In particolare, alla Data del Documento di Offerta, un ammontare pari all’intero Esborso Mas-
simo è già stato accreditato presso un conto corrente aperto in nome dell’Offerente presso la 
Banca Garante dell’Esatto Adempimento (il “Conto Rilevante”). Ciò ha, di conseguenza, per-
messo alla Banca Garante dell’Esatto Adempimento di emettere la Garanzia di Esatto Adempi-
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mento che è già pienamente effi cace e lo sarà sino alla prima data tra (a) il quinto giorno lavo-
rativo successivo alla Data di Pagamento e (b) il novantesimo giorno di calendario successivo 
al primo Giorno di Borsa Aperta del Periodo di Adesione.

Qualora si concretizzi l’Obbligo di Acquisto ai sensi dell’articolo 108, comma 1, del TUF, 
l’Obbligo di Acquisto ai sensi dell’articolo 108, comma 2, del TUF e/o il Diritto di Acquisto, 
l’Ulteriore Garanzia di Esatto Adempimento sarà rilasciata dalla Banca Garante dell’Esatto 
Adempimento.

Per maggiori informazioni circa l’Aumento di Capitale di Dufry, le Senior Notes Due 2023 ed 
il Contratto di Finanziamento 2015, si vedano la Sezione A, Paragrafo A.3.2 nonché Sezione 
G del presente Documento di Offerta.

A.3.2 Principali termini e condizioni del fi nanziamento dell’Acquisizione e dell’Offerta

L’Aumento di Capitale di Dufry

L’approvazione della delibera dell’assemblea degli azionisti riguardante l’Aumento di Capitale di 
Dufry costituiva una condizione sospensiva all’Acquisizione ai sensi di quanto disposto dallo SPA.

Infatti, i proventi derivanti dall’Aumento di Capitale di Dufry, per un importo pari ad Euro 
1.307.023.830, sono stati utilizzati per fi nanziare integralmente l’Acquisizione. In ag-
giunta, i proventi derivanti dall’Aumento di Capitale di Dufry sono stati utilizzati, per Euro 
335.578.547,72, per perfezionare gli acquisti di azioni WDF effettuati successivamente all’Ac-
quisizione e fi no alla Data del Documento d’Offerta. Infi ne, ulteriori Euro 384.190.639,80, 
anch’essi rivenienti dall’Aumento di Capitale Dufry, saranno utilizzati per fi nanziare parzial-
mente l’Offerta.

Il 29 aprile 2015, l’assemblea degli azionisti di Dufry ha approvato l’Aumento di Capitale di Dufry. 

In data 19 giugno 2015, gli azionisti Dufry hanno esercitato i diritti di sottoscrizione per 
9.744.390 nuove azioni, corrispondenti al 41,6% delle nuove azioni offerte. Inoltre, a tale 
data, Dufry ha informato il mercato che GIC Private Limited (il fondo sovrano di Singapore), 
l’autorità di investimento del Qatar e Temasek (gli Investitori), anche mediante entità ad essi 
riconducibili, hanno convenuto di acquistare le nuove azioni di Dufry per le quali gli azionisti 
non avessero esercitato i propri diritti di sottoscrizione, per un ammontare massimo di CHF 
450 milioni ciascuno. Il prezzo delle nuove azioni Dufry rivenienti dall’Aumento di Capitale di 
Dufry è stato fi ssato a CHF 136,16 per azione, corrispondente al prezzo medio ponderato delle 
azioni Dufry scambiate sulla borsa di Zurigo negli ultimi due giorni del periodo di esercizio 
dei diritti (18 e 19 giugno 2015). Il numero fi nale delle nuove azioni Dufry emesse è stato di 
16.157.463, corrispondenti ad un ammontare complessivo di CHF 2,2 miliardi. L’emissione 
e la consegna delle nuove azioni Dufry a fronte del pagamento del prezzo di offerta sono avve-
nute in data 29 giugno 2015.

Un ammontare pari a CHF 2.122.000.000 dei proventi complessivi dell’Aumento di Capitale 
Dufry è stato convertito in Euro 2.034.000.000 circa sulla base di alcuni contratti derivati 
di cambio stipulati da Dufry e DIAG e, successivamente, fi nanziato da Dufry all’Offerente 
mediante il Prestito Downstream composto da due tranches, erogate in data 6 luglio e 13 
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luglio 2015 con immediata rinuncia da parte di Dufry dei suoi diritti di credito nei confronti 
dell’Offerente.

Senior Notes Due 2023 e Prestito di Dufry Finance SCA

Al fi ne di fi nanziare parzialmente l’Offerta, in data 23 Luglio 2015, Dufry Finance SCA ha 
emesso titoli senior unsecured, quotati presso il Global Exchange Market della Borsa Irlandese, 
con scadenza in data 1 agosto 2023, per un ammontare complessivo in linea capitale di Euro 
700.000.000,00 (le “Senior Notes Due 2023”). Le obbligazioni di Dufry Finance SCA ai sensi 
delle Senior Notes Due 2023 sono interamente, incondizionatamente e solidalmente garantite 
dai Garanti delle Senior Notes Due 2023 (i.e. Dufry International AG, Dufry Financial Services 
B.V., Dufry Holdings & Investments AG, Hudson Group (HG), Inc. e Dufry). I titoli maturano 
interessi ad un tasso fi sso del 4,5%, da corrispondersi semestralmente in via posticipata, l’1 
febbraio e l’1 agosto di ogni anno, a partire dal 1 febbraio 2016. Il contratto disciplinante le 
Senior Notes Due 2023 contiene inoltre ulteriori previsioni, tra le quali impegni di fare e di 
non fare, le quali incidono, inter alia, sulla capacità di Dufry e di alcune sue controllate indivi-
duate nel contratto stesso di contrarre ulteriore indebitamento, assumere vincoli, consolidare, 
fondere e/o vendere tutti o sostanzialmente tutti i propri beni, nonché impegni in capo a Du-
fry di fornire alcune informazioni fi nanziarie ai portatori di titoli. Il contratto disciplinante le 
Senior Notes Due 2023 prevede, inoltre, taluni eventi di inadempimento che includono, inter 
alia, violazioni di obblighi di pagamento e di impegni, nonché l’insolvenza.

I proventi derivanti dall’emissione delle Senior Notes Due 2023 sono stati utilizzati da Dufry 
Finance SCA al fi ne di mettere a disposizione il Prestito di Dufry Finance SCA all’Offerente.

Il Prestito di Dufry Finance SCA matura interessi ad un tasso annuo fi sso di 4,8356%, cal-
colato in base ad un calendario di 360 giorni all’anno e sulla base di giorni effettivi trascorsi 
sino a che il capitale maturato sia stato integralmente rimborsato, capitalizzati annualmente. Il 
Prestito di Dufry Finance SCA verrà rimborsato integralmente, unitamente agli interessi matu-
rati sullo stesso, dall’Offerente: (i) in qualsiasi momento, qualora Dufry Finance SCA richieda 
tale rimborso in conseguenza del rimborso delle Senior Notes Due 2023; o (ii) a scadenza – l’1 
agosto 2023. Il contratto disciplinante il Prestito di Dufry Finance SCA contiene altre previ-
sioni, incluse talune dichiarazioni rilasciate dall’Offerente, tra cui quella ai sensi della quale 
i proventi del Prestito di Dufry Finance SCA debbano essere utilizzati esclusivamente come 
capitale circolante e/o per la gestione ordinaria della società. 

A.3.3 Garanzia di Esatto Adempimento

La garanzia di esatto adempimento, ai sensi dell’articolo 37-bis del Regolamento Emittenti, 
consiste in una dichiarazione ai sensi della quale la banca garante si obbliga, irrevocabilmente 
ed incondizionatamente, a garantire i fondi per l’esatto adempimento delle obbligazioni di pa-
gamento dell’offerente nell’ambito dell’offerta (ossia il pagamento da parte dell’offerente del 
corrispettivo di tutte le azioni portate in adesione all’offerta, sino a concorrenza di un importo 
massimo pari all’esborso massimo ipotizzabile rispetto alla specifi ca offerta).

Con riferimento all’Offerta, sono previste due garanzie di esatto adempimento (i.e. la Garan-
zia di Esatto Adempimento e l’Ulteriore Garanzia di Esatto Adempimento), ciascuna relativa 
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alle diverse possibili fasi dell’Offerta stessa (i.e., rispettivamente: (1) l’offerta iniziale e (2) 
l’Obbligo di Acquisto ai sensi dell’articolo 108, comma 1, del TUF, l’Obbligo di Acquisto ai 
sensi dell’articolo 108, comma 2, del TUF e/o il Diritto di Acquisto), entrambe disciplinate dal 
Contratto di Finanziamento 2015.

Alla Data del Documento di Offerta, un ammontare pari all’intero Esborso Massimo è già stato 
accreditato presso un conto corrente aperto in nome dell’Offerente presso la Banca Garante 
dell’Esatto Adempimento (il “Conto Rilevante”). Ciò ha, di conseguenza, permesso alla Banca 
Garante dell’Esatto Adempimento di emettere la Garanzia di Esatto Adempimento che è quindi 
già pienamente effi cace e lo sarà sino alla prima data tra (a) il quinto giorno lavorativo suc-
cessivo alla Data di Pagamento e (b) il novantesimo giorno di calendario successivo al primo 
Giorno di Borsa Aperta del Periodo di Adesione.

Qualora si concretizzi l’Obbligo di Acquisto ai sensi dell’articolo 108, comma 1, del TUF, 
l’Obbligo di Acquisto ai sensi dell’articolo 108, comma 2, del TUF e/o il Diritto di Acquisto, 
l’Ulteriore Garanzia di Esatto Adempimento sarà rilasciata dalla Banca Garante dell’Esatto 
Adempimento.

Per maggiori informazioni concernenti le Garanzie di Esatto Adempimento, v. Sezione G, Para-
grafi  G.1.1. e G.1.2. del presente Documento di Offerta.

A.4 PARTI CORRELATE

Si segnala che, ai sensi di legge, e in particolare del Regolamento adottato da CONSOB con 
delibera n. 17221 del 12 marzo 2010, come successivamente modifi cato e integrato (il “Re-
golamento Parti Correlate”), l’Offerente è parte correlata dell’Emittente in quanto detiene il 
62,96% del capitale sociale dell’Emittente, ossia la maggioranza dei diritti di voto dell’Emit-
tente alla Data del Documento di Offerta.

Quanto ai soci rilevanti, diretti e indiretti, dell’Offerente, alla Data del Documento di Offerta, 
Dufry e Dufry International AG devono considerarsi parti correlate dell’Emittente ai sensi del 
Regolamento Parti Correlate, in quanto detengono, indirettamente, per il tramite dell’Offeren-
te, il 62,96% del capitale sociale dell’Emittente alla Data del Documento di Offerta.

Dufry è una società quotata non soggetta al controllo di alcuna società, ente o persona ai sensi 
dell’articolo 93 del TUF.

I componenti degli organi di amministrazione e controllo dell’Emittente, dell’Offerente e degli 
enti che, direttamente o indirettamente, controllano l’Offerente (i.e., Dufry e Dufry Internatio-
nal AG), alla Data del Documento di Offerta, sono da considerarsi parti correlate dell’Emittente 
ai sensi del Regolamento Parti Correlate, in quanto “dirigenti con responsabilità strategiche” 
delle entità che, direttamente o indirettamente, controllano l’Emittente. Parimenti sono da 
considerarsi parti correlate dell’Emittente i dirigenti chiave dell’Offerente o degli enti che di-
rettamente o indirettamente controllano l’Offerente (i.e., Dufry e Dufry International AG), alla 
data del Documento di Offerta, dal momento che sono ricompresi fra i “dirigenti con respon-
sabilità strategiche” delle entità che controllano l’Offerente. A tal riguardo, per completezza 
si segnala che il Sig. Andreas Schneiter, nominato in data 7 agosto 2015 quale membro del 
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Consiglio di Amministrazione dell’Emittente (su designazione di Dufry), è anche un dirigente 
chiave di Dufry e amministratore dell’Offerente. Inoltre, i Sig.ri Luis Marin and Jose Anto-
nio Gea – nominati in data 7 agosto 2015 quali membri del Consiglio di Amministrazione 
dell’Emittente (su designazione di Dufry) – sono dirigenti chiave di Dufry. Il Sig. Julian Diaz 
Gonzalez, nominato in data 7 agosto 2015 quale membro e presidente del Consiglio di Ammi-
nistrazione dell’Emittente (su designazione di Dufry), ricopre anche la carica di amministratore 
dell’Offerente e amministratore delegato della sua capogruppo Dufry. Inoltre, il Sig. Julian Diaz 
Gonzalez fa parte del gruppo di azionisti che detiene la partecipazione di maggioranza relati-
va nel capitale sociale di Dufry (il gruppo ad oggi detiene approssimativamente il 20,5% del 
capitale sociale di Dufry). Tuttavia, individualmente considerato il Sig. Julian Diaz Gonzalez 
detiene direttamente una partecipazione pari allo 0.05% del capitale sociale di Dufry. 

Per ulteriori informazioni si rinvia alla Sezione B, Paragrafo B.1.5, del Documento di Offerta.

A.5 MOTIVAZIONI DELL’OFFERTA E PROGRAMMI FUTURI DELL’OFFERENTE RELATIVAMENTE 
ALL’EMITTENTE

L’obbligo di promuovere l’Offerta è sorto a seguito dell’acquisto da parte dell’Offerente della 
Partecipazione di Maggioranza.

Lo scopo dell’Offerente è acquisire l’intero capitale sociale dell’Emittente e realizzare il De-
listing delle azioni dell’Emittente e permettere al Gruppo Dufry di integrare pienamente le 
attività del Gruppo WDF in maniera incisiva ed effi cace.

Nel caso in cui il Delisting non sia raggiunto ad esito dell’Offerta, l’Offerente considererà l’op-
portunità di procedere alla Fusione per incorporazione di WDF in una società del Gruppo Dufry 
con azioni non quotate su mercati regolamentati italiani, con conseguente Delisting dell’Emit-
tente. Si segnala che, qualora sia realizzata la Fusione, le azioni dell’Emittente cesseranno di 
essere quotate sul Mercato Telematico Azionario e, pertanto, agli azionisti dell’Emittente che 
non avranno aderito all’Offerta e non avranno concorso con il loro voto alla deliberazione di 
approvazione della Fusione spetterà il diritto di recesso ai sensi dell’art. 2437-quinquies del 
Codice Civile. Riguardo a tale possibile Fusione fi nalizzata al Delisting, si veda la Sezione G, 
Paragrafo G.3, del Documento di Offerta.

L’Offerente prenderà in considerazione, ai fi ni dell’integrazione delle attività dei due gruppi, 
altre operazioni straordinarie (business combinations) come fusioni infragruppo o trasferimenti 
di cespiti o aziende o rami d’azienda riguardanti società sia del Gruppo Dufry sia del Gruppo 
WDF.

L’Acquisizione e l’Offerta rappresentano un’operazione strategica di signifi cativa importanza 
per il Gruppo Dufry fi nalizzata al raggiungimento di una crescita sostenibile per il proprio 
business. L’Offerente ritiene che l’operazione creerà una serie di nuove opportunità di sviluppo 
grazie all’ampiezza della piattaforma consolidata. L’acquisizione di WDF accrescerà la posizio-
ne di Dufry a livello globale, sia nel settore duty-free che nel settore travel retail. Da una pro-
spettiva regionale, l’acquisizione dà luogo ad una eccellente unione industriale. L’operazione 
migliorerà il portafoglio di Dufry in diversi dei maggiori aeroporti europei, inclusi l’aeroporto di 
Heathrow e gli aeroporti spagnoli. Inoltre, Dufry rafforzerà anche la propria posizione in Nord 
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America e nell’America Latina. L’Offerente valuterà la possibilità di integrare le attività del 
Gruppo WDF e quelle del Gruppo Dufry, inter alia, attraverso la sottoscrizione di accordi com-
merciali / fi nanziari tra WDF e società del Gruppo Dufry, come ad esempio contratti di fornitura 
e di tesoreria accentrata.

Occorre inoltre precisare, tra l’altro, che l’Acquisizione della Partecipazione di Maggioranza da 
parte dell’Offerente comporta un cambio di controllo che impatta su diverse previsioni conte-
nute in taluni contratti di fi nanziamento in essere a benefi cio dell’Emittente e del Gruppo WDF, 
nonché in talune concessioni di cui l’Emittente è titolare. 

A tal proposito, con specifi co riferimento ai contratti di fi nanziamento in essere a benefi cio 
di WDF, si segnala che, al fi ne di evitare possibili conseguenze pregiudizievoli a danno 
dell’Emittente (ossia inadempimento e conseguente accelerazione degli stessi contratti di 
fi nanziamento), l’Offerente (assieme agli altri soggetti coinvolti del Gruppo Dufry) ha concordato 
ai sensi del Contratto di Finanziamento 2015 che le somme rese disponibili in virtù dello 
stesso (in particolare, il Nuovo Prestito a Termine 2015) possano essere utilizzate al fi ne di 
ripagare anche anticipatamente le somme dovute ai sensi dei contratti di fi nanziamento a 
seguito del verifi carsi di un cambio di controllo. 

In tale contesto, si segnala peraltro che, entro il termine fi ssato dall’Accordo per la Posticipa-
zione del Ripagamento del Prestito Multivaluta e Revolving WDF (ossia il 5 dicembre 2015), 
l’Offerente considererà l’opportunità di erogare in favore di WDF il Prestito Infragruppo, al fi ne 
di consentire a WDF di ripagare il Prestito Multivaluta e Revolving WDF sottoscritto da WDF nel 
mese di novembre 2014. In tale ipotesi, il Gruppo Dufry potrà fi nanziare il Prestito Infragruppo 
utilizzando le somme rese disponibili dalle Banche Finanziatrici ai sensi del Nuovo Prestito 
a Termine 2015. Si precisa che, alla Data del Documento di Offerta, non sono state assunte 
decisioni defi nitive in proposito. 

Per ulteriori informazioni si rinvia alla Sezione G, Paragrafi  da G.2.1 a G.2.4, del Documento 
di Offerta.

A.6 COMUNICAZIONI E AUTORIZZAZIONI PER LO SVOLGIMENTO DELL’OFFERTA

La promozione dell’Offerta non è soggetta all’ottenimento di alcuna autorizzazione.

Per completezza, si segnala che l’Acquisizione costituisce un’operazione di concentrazione ai 
sensi delle normative applicabili in materia di tutela della concorrenza e del mercato. Per tale 
ragione, Dufry ha effettuato una preventiva notifi ca dell’Acquisizione alle competenti autorità 
garanti della concorrenza e del mercato negli Stati Uniti, in Messico, in Brasile e presso la 
Commissione Europea.

Alla Data del Documento di Offerta, l’Offerente ha ottenuto le autorizzazioni all’Acquisizione 
da parte delle autorità garanti della concorrenza e del mercato negli Stati Uniti, in Messico, in 
Brasile e da parte della Commissione europea.

Per ulteriori informazioni, si rinvia alla Sezione C, Paragrafo C.2, del Documento di Offerta.
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A.7 DICHIARAZIONE DELL’OFFERENTE IN MERITO ALL’EVENTUALE RIPRISTINO DEL FLOTTANTE E 
ALL’OBBLIGO DI ACQUISTO AI SENSI DELL’ART. 108, COMMA 2, DEL TUF 

Il Delisting costituisce uno degli obiettivi dell’Offerente alla luce delle motivazioni e dei pro-
grammi futuri dell’Offerente. 

Conseguentemente, nel caso in cui, a esito dell’Offerta, ivi inclusa la eventuale Riapertura 
dei Termini, l’Offerente venisse a detenere, per effetto delle adesioni all’Offerta e di acquisti 
eventualmente effettuati al di fuori della medesima, ai sensi della normativa applicabile, una 
partecipazione complessiva superiore al 90%, ma inferiore al 95% del capitale sociale dell’E-
mittente, l’Offerente dichiara sin d’ora la propria intenzione di non ripristinare un fl ottante 
suffi ciente ad assicurare il regolare andamento delle negoziazioni. 

Sussistendone i presupposti, l’Offerente adempirà altresì all’obbligo di acquistare le restanti 
Azioni dagli azionisti dell’Emittente che ne abbiano fatto richiesta ai sensi dell’art. 108, com-
ma 2, del TUF (l’“Obbligo di Acquisto ai sensi dell’art. 108, comma 2, del TUF”) ad un corrispet-
tivo per Azione determinato ai sensi delle disposizioni di cui all’art. 108, comma 3, del TUF, 
vale a dire ad un prezzo pari al Corrispettivo dell’Offerta. 

L’Offerente comunicherà l’eventuale sussistenza dei presupposti per l’Obbligo di Acquisto 
ai sensi dell’art. 108, comma 2, del TUF, nel comunicato sui risultati dell’Offerta che sarà 
diffuso ai sensi dell’art. 41, comma 6, del Regolamento Emittenti (il “Comunicato sui Risultati 
dell’Offerta”). In caso positivo, in tale sede verranno fornite indicazioni circa: (i) il quantitati-
vo delle Azioni residue (in termini assoluti e percentuali); (ii) le modalità e i termini con cui 
l’Offerente adempirà all’Obbligo di Acquisto ai sensi dell’art. 108, comma 2, del TUF e (iii) le 
modalità e la tempistica dell’eventuale Delisting delle azioni dell’Emittente. 

Si segnala inoltre che, a norma dell’art. 2.5.1, comma 6, del Regolamento dei Mercati Orga-
nizzati e Gestiti da Borsa Italiana, vigente alla Data del Documento di Offerta (il “Regolamento 
di Borsa”), qualora ne ricorressero i presupposti, le azioni dell’Emittente saranno revocate dalla 
quotazione a decorrere dal Giorno di Borsa Aperta successivo all’ultimo giorno di pagamento 
del corrispettivo dell’Obbligo di Acquisto ai sensi dell’art. 108, comma 2, del TUF, salvo quan-
to indicato nella successiva Avvertenza A.8. In tal caso, i titolari delle Azioni che decidano di 
non aderire all’Offerta e che non richiedano all’Offerente di acquistare le loro Azioni in virtù 
dell’Obbligo di Acquisto ai sensi dell’art. 108, comma 2, del TUF saranno titolari di strumenti 
fi nanziari non negoziati in alcun mercato regolamentato, con conseguente diffi coltà a liquidare 
il proprio investimento.

Per ulteriori informazioni si rinvia alla Sezione G, Paragrafo G.3, del Documento di Offerta.

A.8 DICHIARAZIONE DELL’OFFERENTE IN MERITO ALL’ADEMPIMENTO DELL’OBBLIGO DI ACQUISTO 
AI SENSI DELL’ART. 108, COMMA 1, DEL TUF E AL CONTESTUALE ESERCIZIO DEL DIRITTO 
DI ACQUISTO AI SENSI DELL’ART. 111 DEL TUF 

Nel caso in cui, ad esito dell’Offerta, ivi inclusa l’eventuale Riapertura dei Termini, l’Offerente 
venisse a detenere, per effetto delle adesioni all’Offerta e di acquisti eventualmente effettuati 
al di fuori della medesima ai sensi della normativa applicabile, una partecipazione comples-
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siva almeno pari al 95% del capitale sociale dell’Emittente, l’Offerente dichiara sin d’ora la 
propria volontà di avvalersi del diritto di acquistare le rimanenti Azioni ai sensi dell’art. 111 
del TUF (il “Diritto di Acquisto”).

L’Offerente, esercitando il Diritto di Acquisto, adempirà altresì all’obbligo di acquisto di cui 
all’art. 108, comma 1, TUF, nei confronti degli azionisti dell’Emittente che ne abbiano fatto 
richiesta (l’“Obbligo di Acquisto ai sensi dell’art. 108, comma 1, del TUF”), dando pertanto corso 
ad un’unica procedura (la “Procedura Congiunta”).

Il Diritto di Acquisto sarà esercitato non appena possibile dopo la conclusione dell’Offerta o 
dell’Obbligo di Acquisto ai sensi dell’art. 108, comma 2, del TUF. 

Il corrispettivo sarà fi ssato ai sensi delle disposizioni di cui all’art. 108, comma 3, del TUF, 
come richiamate dall’art. 111 del TUF, ossia ad un prezzo pari al Corrispettivo dell’Offerta.

L’Offerente renderà noto se si siano verifi cati o meno i presupposti di legge per l’esercizio 
del Diritto di Acquisto nel Comunicato sui Risultati dell’Offerta, ovvero nel comunicato re-
lativo ai risultati della procedura di adempimento dell’Obbligo di Acquisto, ai sensi dell’art. 
108, comma 2, del TUF. In caso positivo, in tale sede verranno fornite indicazioni circa: (i) il 
quantitativo delle Azioni residue (in termini assoluti e percentuali), (ii) le modalità e i termini 
con cui l’Offerente eserciterà il Diritto di Acquisto (ai sensi dell’art. 111 del TUF) e adempirà 
contestualmente all’Obbligo di Acquisto ai sensi dell’articolo 108, comma 1, del TUF dando 
corso alla Procedura Congiunta e (iii) le modalità e la tempistica del Delisting delle azioni 
dell’Emittente.

Ai sensi dell’art. 2.5.1, comma 6, del Regolamento di Borsa, nel caso di esercizio del Diritto 
di Acquisto, Borsa Italiana disporrà la sospensione e/o il Delisting delle azioni dell’Emittente, 
tenendo conto dei tempi previsti per l’esercizio del Diritto di Acquisto.

Per ulteriori informazioni si rinvia alla Sezione G, Paragrafo G.3, del Documento di Offerta. 

A.9 POTENZIALI CONFLITTI DI INTERESSI

Con riferimento ai rapporti tra i soggetti coinvolti nell’Offerta, si segnala che: 

(i) Banca IMI S.p.A ricopre il ruolo di Intermediario Incaricato del Coordinamento della 
Raccolta delle Adesioni nell’ambito dell’Offerta e, a fronte del servizio prestato, si vedrà 
riconosciuta dall’Offerente una commissione, come descritta nella Sezione I del Docu-
mento di Offerta;

(ii) Deutsche Bank e Mediobanca ricoprono il ruolo di advisor dell’Emittente in relazione 
all’Offerta, come indicato nel Comunicato dell’Emittente; 

(iii) Goldman Sachs e UBS agiscono in qualità di consulenti fi nanziari dell’Offerente nell’am-
bito dell’Acquisizione e dell’Offerta;

(iv) BBVA, Goldman Sachs, ING, Santander, UBS e UniCredit agiscono in qualità di fi nanzia-
tori dell’Offerente nell’ambito dell’Acquisizione e dell’Offerta;

(v) UniCredit Bank AG agisce in qualità di Banca Garante della Garanzia di Esatto Adempi-
mento in nell’ambito dell’Offerta; e
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(vi) Sodali agisce in qualità di Global Information Agent al fi ne di fornire informazioni relative 
all’Offerta a tutti gli azionisti dell’Emittente.

Banca IMI S.p.A. e/o altre società appartenenti al Gruppo Intesa Sanpaolo hanno erogato 
fi nanziamenti signifi cativi a favore dell’Emittente, dell’Offerente e/o dei loro gruppi di apparte-
nenza, nonché risultano essere uno dei principali fi nanziatori dell’Emittente e del suo gruppo 
di appartenenza.

Banca IMI S.p.A. e/o altre società appartenenti al Gruppo Intesa Sanpaolo hanno fornito o 
potrebbero in futuro fornire servizi di lending, advisory e di investment e corporate banking 
in via continuativa a favore dell’Emittente, dell’Offerente e/o dei loro gruppi di appartenenza.

Quattro dei nove membri del Consiglio di Amministrazione dell’Emittente sono stati nominati 
dal Consiglio di Amministrazione dell’Emittente su indicazione dell’Offerente e, alla Data del 
Documento di Offerta, rivestono cariche in società del Gruppo Dufry. In particolare, a seguito 
dell’Acquisizione e delle dimissioni di alcuni consiglieri dell’Emittente in data 7 agosto 2015, 
sono stati cooptati, ai sensi dell’art. 2386 cod. civ, da parte del Consiglio di Amministrazione 
dell’Emittente: (i) Julian Diaz Gonzalez, il quale è altresì membro del consiglio di amministra-
zione dell’Offerente e amministratore delegato e socio di Dufry, (ii) Andreas Schneiter, il quale 
è altresì membro del consiglio di amministrazione dell’Offerente e dirigente con responsabilità 
strategiche di Dufry, (iii) Jose Antonio Gea il quale è altresì dirigente con responsabilità stra-
tegiche di Dufry e (iv) Luis Marin, il quale è altresì dirigente con responsabilità strategiche di 
Dufry ed è stato, fi no al 1° giugno 2015, membro del consiglio di amministrazione dell’Offerente.

A.10 POSSIBILI SCENARI ALTERNATIVI PER I DETENTORI DELLE AZIONI

Ai fi ni di chiarezza, si illustrano di seguito i possibili scenari per gli attuali azionisti dell’Emittente 
in caso di adesione, o di mancata adesione, all’Offerta, anche durante l’eventuale Riapertura 
dei Termini.

Il Delisting costituisce uno degli obiettivi dell’Offerente alla luce delle motivazioni e dei pro-
grammi futuri dell’Offerente.

A.10.1 Adesione all’Offerta, anche durante l’eventuale Riapertura dei Termini

Le Azioni possono essere portate in adesione all’Offerta durante il Periodo di Adesione.

In caso di adesione all’Offerta, gli azionisti dell’Emittente riceveranno il Corrispettivo pari ad 
Euro 10,25 per ciascuna Azione da essi posseduta e portata in adesione all’Offerta. 

Come altresì indicato alla Sezione F, Paragrafo F.1.1, del Documento di Offerta, si segnala che, 
ai sensi dell’art. 40-bis del Regolamento Emittenti, entro il Giorno di Borsa Aperta successivo 
alla Data di Pagamento, il Periodo di Adesione dovrà essere riaperto per 5 Giorni di Borsa Aper-
ta, e precisamente per le sedute del 19, 20, 21, 22 e 23 ottobre 2015, qualora l’Offerente, in 
occasione della pubblicazione del Comunicato sui Risultati dell’Offerta (si veda la Sezione F, 
Paragrafo F.3, del Documento di Offerta), comunichi di avere acquistato due terzi del capitale 
sociale dell’Emittente. 
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Anche in tal caso, l’Offerente pagherà a ciascun aderente all’Offerta durante la Riapertura dei 
Termini un Corrispettivo in contanti pari ad Euro 10,25 per ciascuna Azione portata in ade-
sione all’Offerta, che sarà pagato il quinto Giorno di Borsa Aperta successivo alla chiusura del 
periodo di Riapertura dei Termini e dunque il 30 ottobre 2015.

Tuttavia, la Riapertura dei Termini non avrà luogo:

(i) nel caso in cui l’Offerente, almeno 5 Giorni di Borsa Aperta prima della fi ne del Periodo 
di Adesione, renda noto al mercato di aver acquistato almeno due terzi del capitale so-
ciale dell’Emittente; o 

(ii) nel caso in cui, al termine del Periodo di Adesione, l’Offerente venga a detenere una 
partecipazione tale da determinare il sorgere dell’Obbligo di Acquisto ai sensi dell’art. 
108, comma 2, del TUF (ossia superiore al 90% del capitale sociale dell’Emittente ma 
inferiore al 95%), ovvero del Diritto di Acquisto ai sensi dell’art. 111 del TUF e dell’Ob-
bligo di Acquisto ai sensi dell’art. 108, comma 1, del TUF (ossia almeno pari al 95% del 
capitale sociale dell’Emittente).

A.10.2 Mancata adesione all’Offerta, anche durante l’eventuale Riapertura dei Termini

In caso di mancata adesione all’Offerta durante il Periodo di Adesione, come eventualmente 
riaperto a seguito della Riapertura dei Termini o prorogato, gli azionisti dell’Emittente si trove-
rebbero di fronte a uno dei possibili scenari di seguito descritti:

(i) Raggiungimento da parte dell’Offerente di una partecipazione almeno pari al 95% del 
capitale sociale dell’Emittente

 Qualora, a seguito dell’Offerta, ivi inclusa l’eventuale Riapertura dei Termini, per effetto 
delle adesioni all’Offerta e di acquisti eventualmente effettuati al di fuori della medesima 
ai sensi della normativa applicabile o dell’adempimento dell’Obbligo di Acquisto ai sensi 
dell’art. 108, comma 2, del TUF, l’Offerente venisse a detenere una partecipazione com-
plessiva almeno pari al 95% del capitale sociale dell’Emittente a tale data, l’Offerente 
darà corso alla Procedura Congiunta. In tal caso, gli azionisti che non abbiano aderito 
all’Offerta saranno obbligati a trasferire la titolarità delle Azioni da essi detenute in capo 
all’Offerente e, per l’effetto, riceveranno per ogni Azione da essi detenuta un corrispet-
tivo determinato ai sensi dell’art. 108, comma 3, del TUF, vale a dire un prezzo pari al 
Corrispettivo dell’Offerta.

 A seguito del verifi carsi dei presupposti dell’Obbligo di Acquisto ai sensi dell’art. 108, 
comma 1, del TUF, e del Diritto di Acquisto ai sensi dell’art. 111, del TUF, Borsa Italiana, 
disporrà la revoca delle azioni dell’Emittente dalla quotazione sul Mercato Telematico 
Azionario ai sensi dell’art. 2.5.1, comma 6, del Regolamento di Borsa.

 Ai sensi dell’art. 2.5.1, comma 6, del Regolamento di Borsa, nel caso di esercizio del 
Diritto di Acquisto, Borsa Italiana disporrà la sospensione e/o il Delisting delle azioni 
dell’Emittente, tenendo conto dei tempi previsti per l’esercizio del Diritto di Acquisto.

(ii) Raggiungimento da parte dell’Offerente di una partecipazione superiore al 90% ma infe-
riore al 95% del capitale sociale dell’Emittente

 Qualora, a seguito dell’Offerta, ivi inclusa l’eventuale Riapertura dei Termini, per effetto 
delle adesioni all’Offerta e di acquisti eventualmente effettuati al di fuori della medesima 
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ai sensi della normativa applicabile, l’Offerente venisse a detenere una partecipazione 
superiore al 90% ma inferiore al 95% del capitale sociale dell’Emittente, l’Offerente, 
non volendo ripristinare entro 90 giorni un fl ottante suffi ciente ad assicurare il regola-
re andamento delle negoziazioni, sarà anche soggetto all’Obbligo di Acquisto ai sensi 
dell’art. 108, comma 2, del TUF.

 In tal caso, dunque, gli azionisti dell’Emittente che non abbiano aderito all’Offerta avran-
no diritto di chiedere all’Offerente di acquistare le loro Azioni ai sensi dell’art. 108, 
comma 2, del TUF al corrispettivo determinato ai sensi dell’art. 108, comma 3, del TUF, 
vale ad dire ad un prezzo pari al Corrispettivo dell’Offerta. Ove gli azionisti non aderenti 
all’Offerta non avessero inteso avvalersi del diritto di richiedere all’Offerente di procedere 
all’acquisto delle loro Azioni, in seguito alla revoca della quotazione disposta da Borsa 
Italiana a norma dell’art. 2.5.1, comma 6, del Regolamento di Borsa, e salvo quanto 
previsto al precedente Paragrafo A.10.2 (i), si ritroveranno, quindi, titolari di strumenti 
fi nanziari non negoziati in alcun mercato regolamentato, con conseguente diffi coltà a 
liquidare il proprio investimento.

(iii) Raggiungimento da parte dell’Offerente di una partecipazione non superiore al 90% del 
capitale sociale dell’Emittente

 Il Delisting costituisce uno degli obiettivi dell’Offerente alla luce delle motivazioni e dei 
programmi futuri dell’Offerente.

 Pertanto, qualora ad esito dell’Offerta, ivi inclusa l’eventuale Riapertura dei Termini, l’Offe-
rente per effetto delle adesioni all’Offerta e di acquisti eventualmente effettuati al di fuori 
della medesima ai sensi della normativa applicabile, venga a detenere una partecipazione 
complessiva inferiore o uguale al 90% e non venga dunque disposta la revoca delle azioni 
dell’Emittente dalla quotazione, l’Offerente valuterà di procedere alla Fusione, anche tenu-
to conto di ogni ulteriore azione necessaria a tale fi ne, con conseguente Delisting.

 Si segnala inoltre che, qualora sia realizzata la Fusione, le azioni dell’Emittente ces-
seranno di essere quotate sul Mercato Telematico Azionario e, pertanto, agli azionisti 
dell’Emittente che non avranno aderito all’Offerta e non avranno concorso con il loro voto 
alla deliberazione di approvazione della Fusione spetterà unicamente il diritto di recesso 
ai sensi dell’art. 2437-quinquies del Codice Civile, tenuto conto che in tale ipotesi essi 
riceveranno in concambio, nell’ambito della Fusione, azioni di una società non quotata 
sul MTA. A questo proposito si precisa altresì che il valore di liquidazione delle azioni 
oggetto di recesso sarà determinato ai sensi dell’art. 2437-ter del Codice Civile, ossia 
facendo riferimento alla media aritmetica dei prezzi di chiusura nei sei mesi che prece-
dono la pubblicazione dell’avviso di convocazione dell’assemblea chiamata ad esprimersi 
in merito alla Fusione, salvo che non siano nel frattempo approvate modifi cazioni dello 
statuto di WDF volte a contemperare ulteriori criteri di determinazione del valore di liqui-
dazione (fermo restando che in ogni caso tale valore non potrà essere inferiore al valore 
che sarebbe dovuto in applicazione del criterio basato sulla media media aritmetica dei 
prezzi di chiusura nei sei mesi che precedono la pubblicazione dell’avviso di convocazio-
ne dell’assemblea).

A.11 PARERE DEGLI AMMINISTRATORI INDIPENDENTI

Ai sensi dell’art. 39-bis del Regolamento Emittenti, la circostanza che l’Offerente detenga una 
partecipazione di controllo nel capitale sociale dell’Emittente richiede che gli amministratori 
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indipendenti dell’Emittente redigano un parere motivato contenente le valutazioni sull’Offerta 
e la congruità del Corrispettivo (il “Parere degli Amministratori Indipendenti”). A tal fi ne, gli 
amministratori indipendenti possono avvalersi a spese dell’Emittente dell’ausilio di un esperto 
indipendente. Per tale ruolo gli amministratori indipendenti di WDF hanno nominato Barclays 
Bank PLC.

A.12 COMUNICATO DELL’EMITTENTE

Il comunicato che il Consiglio di Amministrazione dell’Emittente è tenuto a diffondere ai 
sensi del combinato disposto dell’art. 103, comma 3, del TUF e dell’art. 39 del Regolamen-
to Emittenti (il “Comunicato dell’Emittente”), contenente ogni dato utile per l’apprezzamento 
dell’Offerta e la propria valutazione dell’Offerta, è stato approvato dal Consiglio di Amministra-
zione dell’Emittente in data 7 settembre 2015 ed è allegato al Documento di Offerta quale 
Appendice M.1, corredato (i) dalla fairness opinion rilasciata in data 7 settembre 2015 da 
Mediobanca, in qualità di esperto indipendente nominato dal Consiglio di Amministrazione 
dell’Emittente (ii) dal Parere degli Amministratori Indipendenti e (iii) dalla fairness opinion 
rilasciata in data 7 settembre 2015 da Barclays Bank plc, in qualità di esperto indipendente 
nominato dagli Amministratori Indipendenti.
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B. SOGGETTI PARTECIPANTI ALL’OPERAZIONE

B.1 INFORMAZIONI RELATIVE ALL’OFFERENTE

B.1.1 Denominazione, forma giuridica e sede sociale

La denominazione sociale dell’Offerente è “Dufry Financial Services BV”.

L’Offerente è una besloten vennonotschap di diritto olandese, con sede in Luchthavenweg 
53, 5657EA Eindhoven, iscritta presso il Registro delle Imprese Olandese con il numero 
854024165 (RSIN).

Il capitale sociale dell’Offerente è interamente detenuto da DIAG. 

Dufry International AG è una società di diritto svizzero, avente sede in Brunngasslein 12 CH 
– 4053, Basel, iscritta presso il Registro delle Imprese del cantone Basel-City, con il numero 
CH-270.3.002.354-9. Il capitale sociale di DIAG è interamente detenuto da Dufry.

Dufry è una società per azioni (Aktiengesellschaft) con responsabilità limitata di diritto sviz-
zero, avente sede in Brunngasslein 12, 4010 Basel, Svizzera, iscritta presso il Registro delle 
Imprese del cantone Basel-City con il numero CHE-110.286.241, le cui azioni sono quotate 
presso il mercato regolamentato svizzero (SIX Swiss Exchange) ed il mercato regolamentato 
brasiliano (Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros de São Paulo – BM&FBovespa).

Si riporta, di seguito, il grafi co della catena di controllo dell’Offerente:

100% 

100% 

Dufry 
International 

AG 

Dufry 
Financial 

Services BV 

Dufry AG 
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B.1.2 Anno di costituzione e durata

L’Offerente è stato costituito in data 20 maggio 2014. Nella medesima data l’Offerente è stato 
iscritto nel Registro delle Imprese.

Ai sensi dell’atto costitutivo della società, la durata della società è indeterminata.

B.1.3 Legislazione di riferimento e foro competente

L’Offerente è una società a responsabilità limitata costituita e operante secondo le leggi olandesi. 

B.1.4 Capitale sociale

Alla Data del Documento di Offerta, il capitale sociale dell’Offerente è pari ad Euro 1 ed è 
composto da una azione con valore nominale di Euro 1. 

Alla Data del Documento di Offerta, il capitale sociale di DIAG, interamente detenuto da Dufry, 
è pari a CHF 1.000.000,00, rappresentati da 10.000,00 azioni aventi un valore nominale di 
CHF 100,00 ciascuna.

Alla Data del Documento di Offerta, il capitale sociale di Dufry è pari a CHF 269.358.535,00, 
rappresentati da 53.871.707,00 azioni, con valore nominale di CHF 5,00 ciascuna.

B.1.5 Azionisti dell’Offerente, patti parasociali e gruppo di appartenenza dell’Offerente

Azionisti dell’Offerente 

L’Offerente ha come unico socio Dufry International AG, il cui capitale sociale è, a sua volta, 
interamente detenuto da Dufry.

Dufry è una società con azioni quotate presso la SIX Swiss Exchange e la Bolsa de Valores, 
Mercadorias e Futuros de São Paulo – BM&FBovespa. La seguente tabella illustra gli azionisti 
di Dufry che, alla Data del Documento di Offerta, risultano aver comunicato di detenere una per-
centuale dei diritti di voto nella società superiore al 3% in conformità alle applicabili disposizioni 
di diritto svizzero. Ogni azione di Dufry attribuisce al detentore un diritto di voto nell’assemblea 
dei soci e, pertanto, il numero di azioni detenute da ciascun azionista di Dufry, come indicato 
nella sottostante tabella, corrisponde al numero di diritti di voto riconosciuti a tale azionista. Le 
informazioni contenute nella tabella sono basate sulle informazioni fornite al SIX Swiss Exchan-
ge e a Dufry ai sensi dell’ Articolo 20 del SESTA (i.e., Legge della Borsa Svizzera). 

Si segnala che la tabella di seguito riportata illustra (i) nella prima colonna, l’azionista o gli 
azionisti considerati in gruppo alla luce degli accordi/relazioni esistenti fra gli stessi (i c.d. 
“gruppi di azionisti” ai sensi delle linee guida della Borsa di Zurigo, come meglio precisato 
nel prosieguo), (ii) nella seconda colonna, il numero delle azioni detenute, (iii) nella terza co-
lonna la percentuale del capitale sociale rappresentata dalle azioni detenute, (iv) nella quarta 
colonna, il numero degli strumenti fi nanziari detenuti, (v) nella quinta colonna la percentuale 
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del capitale sociale rappresentata dagli strumenti fi nanziari detenuti, (vi) nella sesta colonna 
la partecipazione complessiva detenuta, risultante dalla somma del numero degli strumenti 
fi nanziari e delle azioni detenute e (vii) nella settima colonna, la percentuale del capitale so-
ciale rappresentata dalla partecipazione complessiva detenuta. 

AZIONISTA POSIZIONI COMPLESSIVE

N. azioni 
nominative

% N.Strumenti 
Finanziari

% Totale %

Gruppo di azionisti composto da varie 
società ed altri soggetti giuridici tra 
cui: Travel Retail Investment S.C.A., 
Folli Follie Commercial Industrial and 
Technical S.A., Hudson Media, Inc., tale 
gruppo in rappresentanza degli interessi 
di Andrés Holzer Neumann, Julián Díaz 
González, Juan Carlos Torres Carretero, 
James S. Cohen, James S. Cohen Family 
Dynasty Trust, Dimitrios Koutsolioutsos 
e Nucleo Capital Co-Investment Fund I 
Ltd. 10.671.432 20,50 1.013.220 1,95 11.684.652 22,44

Gruppo di azionisti composto dal 
Governo di Singapore, Qatar Holding LLC 
e Temasek Holdings (Private) Limited 6.413.073 12,32 – – 6.413.073 12,32

Morgan Stanley Group 79.449 0,15 5.485.416 10,54 5.564.865 10,69

Gruppo di azionisti rappresentato da 
Tarpon Gestora de Recursos S.A.(*) 1.882.695 3,62 – – 1.882.695 3,62

Temasek Holdings (Private) Limited(*) 1.600.404 3,07 – – 1.600.404 3,07

BlackRock, Inc. ed entità correlate(*) 1.593.795 3,06 – – 1.593.795 3,06

(*)  A seguito della sottoscrizione delle azioni rimaste inoptate emesse nel contesto dell’Aumento di Capitale di Dufry.

Per maggiori informazioni è possibile consultare la sezione “Obligations-Disclosure of Sha-
reholdings-Signifi cant Shareholders” del sito di SIX: www.six-exchange-regulation.com.

Dufry è una società, non soggetta al controllo di altre società, né di altre entità o soggetti giu-
ridici, ai sensi dell’ Art. 93 del TUF.

La partecipazione più rilevante nel capitale sociale di Dufry è detenuta da un c.d. gruppo di 
azionisti ai sensi delle linee direttive del SIX Swiss Stock Exchange (il “Gruppo di Azionisti”). 
Si precisa che, ai sensi delle applicabili disposizioni di legge svizzera – ed in particolare delle 
linee direttive del SIX Swiss Stock Exchange – con la nozione di “gruppo di azionisti” si fa rife-
rimento alle pluralità di soggetti distinti, che sono da considerarsi tuttavia in aggregato in virtù 
dei legami di varia natura esistenti tra tali soggetti, ivi inclusi in particolare accordi di natura 
parasociale. Più specifi camente, ai sensi dell’art. 20 dello Swiss Stock Exchange Act, dell’art. 
10 dell’Ordinanza della Swiss Financial Market Supervisory Authority on Stock Exchange and 
Securities Trading e della prassi del Disclosure Offi ce di SIX, i soci di una società quotata 
svizzera devono essere considerati come costituenti un c.d. gruppo di azionisti se essi coor-
dinano la propria condotta in virtù di un contratto o di qualunque altro metodo organizzato in 
vista dell’acquisto o della vendita di titoli rappresentativi di capitale. Tale coordinamento delle 
condotte esiste, inter alia, nel caso di: (i) rapporti giuridici relativi all’acquisto o alla vendita 
di titoli rappresentativi di capitale; (ii) rapporti giuridici relativi all’esercizio dei diritti di voto 
(sindacati di voto); o (iii) gruppi di società o altri tipi di enti controllati attraverso il possesso 
della maggioranza dei diritti di voto o del capitale o in qualunque altro modo.
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Del Gruppo di Azionisti che detiene la partecipazione più rilevante nel capitale sociale di Dufry 
fanno parte i seguenti soggetti: il Sig. Andrés Holzer Neumann, il Sig. Julián Díaz González, 
il Sig. Juan Carlos Torres Carretero, il Sig. James S. Cohen, il James S. Cohen Family Dynasty 
Trust, il Sig. Dimitrios Koutsolioutsos e la Nucleo Capital Co-Investment Fund I Ltd. 

Le partecipazioni sono detenute direttamente e indirettamente. In particolare, ai fi ni di com-
pletezza si precisa che:

a. la Travel Retail Investment S.C.A. (412F, route d’Esch, 2086 Luxembourg, Gran Ducato 
del Lussemburgo) possiede sia azioni che strumenti fi nanziari di Dufry. Il capitale sociale 
di Travel Retail Investment S.C.A. è detenuto da: (1) Petrus Pte. Ltd. (8 Cross Street, 
#11-00-PWC Building, Singapore 048424, Singapore), a sua volta detenuta da The Bin-
go Trust (Nuova Zelanda). La Travel Retail S.á.r.l. (412f, ROUTE D’Esch, 2086 Lussem-
burgo, Gran Ducato del Lussemburgo) è partecipante e gestore della Travel Retail Invest-
ment S.C.A.. La Petrus Pte. Ltd. detiene la maggioranza delle azioni sia di Travel Retail 
Investment S.C.A. che di Travel Retail S.á.r.l.. Il Sig. Andrés Holzer Neumann (Campos 
Eliseos 345, Polanco, Città del Messico, 11560, Messico) è il socio fondatore del The 
Bingo Trust ed esercita un controllo indiretto sul trust; (2) Witherspoon Investments LLC 
(1209 Orange Street, Wilmington, DE, 19801 Stati Uniti), che è direttamente detenuta 
dal Sig. Juan Carlos Torres Carretero (Neue Bahnhofstrasse 148, 4132 Muttenz, Svizze-
ra) e (3) il Sig. Julián Díaz González (Heerstrasse 15, 8853 Lachen, Svizzera);

b. il Sig. Julián Díaz González detiene altresì un certo numero di azioni in via diretta;

c. il Sig. Juan Carlos Torres Carretero detiene altresì un certo numero di azioni in via diretta;

d. le società Petrus Pte. Ltd. e Grupo Industrial Omega, S.A. de C.V. (Campos Eliseos No. 
345, Piso 10, Città del Messico, 11560, Messico), così come varie società direttamente 
detenute da Grupo Industrial Omega, S.A. de C.V. e Consorcio Ann Taylor S.A. de C.V. 
(Campos Eliseos No. 345, Piso 10, Città del Messico, 11560, Messico), sono tutte con-
trollate dal Sig. Andrés Holzer Neumann;

e. il Sig. James S. Cohen (25 Pendergast Court, Alpine, NJ 07620, Stati Uniti) detiene le 
proprie azioni in parte direttamente e in parte tramite Hudson Media, Inc. (One Mea-
dowlands Plaza, Suite 902, East Rutherford, NJ 07073, Stati Uniti), società dallo stesso 
controllata;

f. il James S. Cohen Family Dynasty Trust (One Meadowlands Plaza, Suite 902, East Ruther-
ford, NJ 07073, USA) detiene tutte le sue azioni direttamente. Il Sig. James S. Cohen è 
il Garante di tale trust, ma non ne è benefi ciario;

g. il Sig. Dimitrios Koutsolioutsos (23rd Km Athens Lamia National Road, 145 65 Agios 
Stephanos, Grecia) detiene la propria partecipazione azionaria e i suoi strumenti fi nan-
ziari indirettamente attraverso la Folli Follie Commercial Industrial and Technical S.A. 
(23rd Km Athens Lamia National Road, 145 65 Agios Stephanos, Grecia), dallo stesso 
controllata, e la Strenaby Finance Ltd. (Road Town, Tortola, Isole Vergini), interamente 
controllata da Folli Follie Commercial Industrial and Technical S.A. Dimitrios Koutso-
lioutsos detiene una partecipazione azionaria in Folli Follie Commercial Industrial and 
Technical S.A., attraverso la Cordial Worldwide Ltd (Road Town, Tortola, Isole Vergine), 
dallo stesso interamente detenuta;

h. Nucleo Capital Co-Investment Fund I Ltd (Maples Corporate Services Limited, Ugland 
House, Grand Cayman, KY1-1104 Isole Cayman), detiene azioni direttamente.
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Patti parasociali

Alla data del Documento di Offerta, tre gruppi di azionisti detengono più del 3% del capitale 
sociale di Dufry:

1) un gruppo di azionisti composto da varie società ed entità, comprese Travel Retail In-
vestment S.C.A., Folli Follie Commercial Industrial and Technical S.A. e Hudson Media, 
Inc., che rappresenta gli interessi di Andrés Holzer Neumann, Julián Díaz González, Juan 
Carlos Torres Carretero, James S. Cohen, James S. Cohen Family Dynasty Trust, Dimitrios 
Koutsolioutsos e Nucleo Capital Co-Investment Fund I Ltd. (“Gruppo 1”);

2) un gruppo di azionisti composto dal Governo di Singapore, Qatar Holding LLC e Temasek 
Holdings (Private) Limited (“Gruppo 2”); e

3) un gruppo di azionisti rappresentato da Tarpon Gestora de Recursos S.A. (“Gruppo 3”).

Relativamente al Gruppo 1, sussistono quattro patti parasociali: (i) un patto parasociale fra 
Petrus Pte., Ltd., Witherspoon Investment LLC, Julian Diaz Gonzalez, Juan Carlos Torres 
Carretero e Travel Retail S.á.r.l.; (ii) un patto parasociale fra Travel Retail Investment S.C.A. 
e James S. Cohen, James S. Cohen Family Dynasty Trust, e Hudson Media, Inc.; (iii) un 
patto parasociale fra Travel Retail Investment S.C.A., Folli Follie Commercial Industrial and 
Technical S.A.; e (iv) un patto parasociale fra Travel Retail Investment S.C.A., Juan Carlos 
Torres Carretero e Nucleo Capital Ltda. (in qualità di manager di Nucleo Capital Investment 
Fund I Ltd.).

Inoltre, Travel Retail S.C.A., Juan Carlos Torres Carretero, Nucleo, Nucleo Capital Ltda., James 
S. Cohen, il James S. Cohen Family Trust, Hudson Media Inc., Folli Follie Commercial Indu-
strial and Technical S.A. hanno stipulato un ulteriore patto parasociale volto a porre un limite 
al numero di titoli rappresentativi del capitale sociale che gli stessi soggetti e le rispettive 
società collegate possono detenere in Dufry (al fi ne di prevenire il superamento della soglia 
rilevante ai fi ni della presentazione di un’offerta obbligatoria), e che prevede l’esclusione au-
tomatica dal Gruppo 1 degli azionisti che non osservino tale limite. Ai sensi di quest’ultimo 
ulteriore patto parasociale, Nucleo Capital Ltda. è tenuta a far sì che anche gli altri fondi, dei 
quali la stessa sia investment manager, rispettino tale limite.

Per quanto riguarda il Gruppo 2, tale gruppo è costituito in forza di autonomi impegni di lock-up 
assunti nei confronti di Dufry.

Il Gruppo 3 è composto da diversi fondi di investimento gestiti da Tarpon Gestora de Recursos S.A..

Il Gruppo Dufry 

Si fornisce qui di seguito una breve descrizione del gruppo di appartenenza dell’Offerente.

Il Gruppo Dufry è leader mondiale nel settore del travel retail, opera in 58 Paesi di sei diversi 
continenti affi ancando a forti posizioni nei mercati emergenti una primaria operatività nei 
mercati sviluppati.

I rischi e i rendimenti del Gruppo Dufry sono fortemente infl uenzati dal fatto che l’attività del 
gruppo viene svolta in vari Paesi. Il gruppo opera infatti in quattro diverse aree geografi che 
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(EMEA & Asia, America Zona I, America Zona II e Stati Uniti & Canada) e negli ulteriori rami 
di attività “Nuance Business” e “Distribution Centers”.

La strategia commerciale del Gruppo Dufry consiste nel perseguire una crescita profi cua po-
nendo particolare attenzione ai mercati emergenti e alle destinazioni turistiche. Ci si attende 
infatti che nella prossima decade i mercati emergenti diventino un importante motore della 
crescita globale del trasporto aereo e, a partire dal 2004, il Gruppo Dufry ha incrementato la 
propria esposizione in tali mercati.

L’attività operativa del Gruppo Dufry viene svolta principalmente attraverso società controllate lo-
cali che sono (i) interamente detenute dal gruppo, direttamente o indirettamente, o (ii) nelle quali 
il gruppo detiene direttamente o indirettamente una maggioranza azionaria e che fanno leva sulla 
collaborazione di un partner locale che abbia un interesse minoritario, e sul quale il gruppo eser-
cita il controllo della gestione. In tale ultimo caso, il partner locale del gruppo è generalmente un 
partner commerciale ovvero il proprietario di una struttura, ad esempio un’autorità aeroportuale. 
Il Gruppo Dufry ha almeno una società operativa in ogni paese nel quale svolge la propria attività 
con oltre 300 società operative nel mondo. Dufry International AG è l’azionista principale delle 
controllate locali di Dufry nel mondo. Dufry Holdings & Investments AG è la holding principale 
per le compagnie del gruppo brasiliano. Dufry America Holding Inc. è la holding principale per 
le compagnie del gruppo statunitense. Nel seguente diagramma viene rappresentata in maniera 
semplifi cata la struttura societaria del Gruppo Dufry alla Data del Documento di Offerta:

Dufry AG

 

Dufry 
International AG

Dufry Holdings &
Investments AG

Dufry Americas 
Holding

Dufry Financial 
Services

Altre società del 
Gruppo

Società brasiliane 
del Gruppo

Società statunitensi 
del Gruppo

100% 100%

100%

100%

B.1.6 Organi di amministrazione e controllo

Consiglio di amministrazione dell’Offerente

Ai sensi dello statuto sociale, l’Offerente è amministrato da un consiglio di amministrazione. 
Tutti gli attuali membri del consiglio di amministrazione dell’Offerente sono stati nominati in 
data 1 giugno 2015 e rimarranno in carica fi no al 20 maggio 2016. Gli amministratori sono 
rieleggibili senza limitazioni.
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Alla Data del Documento di Offerta, i membri del Consiglio di Amministrazione dell’Offerente 
sono i seguenti:

Andreas Schneiter Amministratore

Julian Diaz Amministratore

Mark Thomassen Amministratore

Peter Van der Schee Jan Arie Amministratore

Si segnala inoltre che, in data 1 giugno 2015, nell’ambito dell’assemblea dei soci dell’Offe-
rente, i Sigg.ri Luis Marin, Yves Gerster e Guillermo Wolf hanno rassegnato le proprie dimis-
sioni da membri del consiglio di amministrazione, e sono strati nominati, in sostituzione degli 
stessi, i consiglieri Mark Thomassen e Peter Van der Schee.

Alla Data del Documento di Offerta, per quanto a conoscenza dell’Offerente, Julian Diaz e 
Andreas Schneiter, ricoprono cariche nell’ambito dell’Emittente e, in particolare, sono stati 
nominati amministratori dell’Emittente (il primo altresì con la carica di Presidente del consi-
glio di amministrazione). 

Per quanto a conoscenza dell’Offerente, non esistono ulteriori membri del consiglio di ammi-
nistrazione dell’Offerente che ricoprano cariche o siano titolari di interessenze economiche 
nell’ambito dell’Emittente o di società del Gruppo WDF.

Consiglio di amministrazione di Dufry

Ai sensi dell’art. 13 dello statuto sociale, Dufry è amministrata da un consiglio di amministrazio-
ne composto da un minimo di tre ad un massimo di nove membri in carica fi no al termine della 
successiva assemblea generale annuale (che, ai sensi dell’art. 7 dello statuto sociale, deve tenersi 
entro i sei mesi successivi alla chiusura dell’esercizio sociale). Tutti i membri del consiglio di am-
ministrazione di Dufry, incluso il Presidente, vengono nominati e possono essere revocati sulla base 
di una decisione dei soci assunta con speciali quorum rafforzati (i.e., due-terzi dei voti espressi e 
la maggioranza assoluta del capitale sociale presente o rappresentato nella relativa assemblea). Il 
consiglio di amministrazione in carica è stato nominato in data 29 aprile 2015 e resterà in carica 
fi no alla prossima assemblea annuale. Gli amministratori possono essere rieletti senza limitazioni.

Alla Data del Documento di Offerta, i membri del consiglio di amministrazione di Dufry sono i seguenti:

Juan Carlos Torres Carretero(1) Presidente del consiglio di amministrazione 

Andres Holzer Neumann(2) Vicepresidente del consiglio di amministrazione

Jorge Born(1) (2) Amministratore

Xavier Bouton(2) Amministratore

Joaquìn Moya-Angeler Cabrera(1) Amministratore

James S. Cohen(2) Amministratore

José Lucas Ferreira de Melo(1) Amministratore

Julian Dìaz Gonzàlez Amministratore delegato

George Koutsolioutsos Amministratore

(1)  Membro del comitato di controllo interno.

(2)  Membro del comitato remunerazioni e nomine.
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Alla Data del Documento di Offerta, per quanto a conoscenza dell’Offerente, Julian Diaz rico-
pre cariche nell’ambito dell’Emittente e, in particolare, è stato eletto Presidente del consiglio 
di amministrazione dell’Emittente.

Per quanto a conoscenza dell’Offerente, non esistono ulteriori membri del consiglio di ammini-
strazione di Dufry che ricoprano cariche o siano titolari di interessenze economiche nell’ambito 
dell’Emittente o di società del Gruppo WDF.

Il comitato di controllo interno dell’Offerente

L’Offerente non ha attualmente in carica un comitato di controllo interno né nessun altro orga-
no sociale analogo al collegio sindacale.

Il comitato di controllo interno di Dufry

Il comitato di controllo interno ha il compito di assistere il consiglio di amministrazione di Du-
fry nell’espletamento dei propri compiti di direzione e di gestione. In particolare, è responsabi-
le del controllo sui risultati dell’attività operativa e sull’indipendenza degli organi di controllo 
esterni, della revisione dei piani di controllo e del controllo sui risultati di tali piani, dell’assun-
zione delle decisioni concernenti i piani di controllo, della supervisione sull’implementazione 
delle decisioni degli organi gestori. Il comitato di controllo interno è inoltre responsabile per la 
revisione del piano di audit interno, per la stima del rischio e per la verifi ca sull’adeguatezza 
del sistema di controllo interno e di gestione dei rischi, per il controllo dei livelli di conformità 
e del rischio di gestione. Rilascia inoltre il proprio parere al consiglio di amministrazione in 
merito all’approvazione dei bilanci della società.

Il comitato di controllo interno è composto da tre membri indipendenti del consiglio di am-
ministrazione che non abbiano deleghe esecutive. I membri del comitato di controllo interno 
vengono scelti dal consiglio di amministrazione.

Tutti gli attuali membri del comitato di controllo interno di Dufry sono stati nominati in data 29 
aprile 2015 e resteranno in carica per l’intera durata del loro mandato quali amministratori. I 
membri del comitato di controllo interno possono essere rieletti senza limitazioni.

Alla Data del Documento di Offerta, i componenti del comitato di controllo interno di Dufry 
sono i seguenti:

Juan Carlos Torres Carretero Membro del comitato di controllo interno

Jorge Born Membro del comitato di controllo interno

Joaquìn Moya-Angeler Cabrera Membro del comitato di controllo interno

José Lucas Ferreira de Melo Membro del comitato di controllo interno

Alla Data del Documento di Offerta, per quanto a conoscenza dell’Offerente, nessuno dei com-
ponenti del comitato di controllo interno di Dufry ricopre cariche o è titolare di interessenze 
economiche nell’Emittente né in altre società del Gruppo WDF.



World Duty Free S.p.A. Documento di Offerta

–   43

Soggetto incaricato della revisione legale dei conti dell’Offerente

L’Offerente è assoggetto alla revisione legale dei conti ai sensi dell’articolo 393 del secondo 
libro del codice civile olandese. L’Offerente ha incaricato Ernst & Young Accountants LLP, 
Netherlands di effettuare la revisione legale dei conti.

Nell’ultima relazione predisposta, del 24 agosto 2015 e relativa al bilancio di esercizio 2014, 
Ernst & Young Accountants LLP ha rilasciato il proprio giudizio favorevole, senza rilievi, atte-
stando la conformità del bilancio 2014 dell’Offerente alle norme olandesi in materia di Audi-
ting (GAAP olandesi). Secondo la società di revisione il bilancio fornisce un quadro veritiero 
e corretto della situazione fi nanziaria di Dufry Financial Services BV e non ci sono carenze o 
incongruenze da segnalare.

Revisore contabile indipendente di Dufry

Ai sensi dell’Articolo 727 del codice delle obbligazioni svizzero, Dufry è assoggettata a revi-
sione contabile completa. La revisione contabile deve riguardare anche il bilancio consolidato, 
laddove richiesto dalla legge. Nell’ambito di tale revisione contabile completa, il soggetto 
incaricato della revisione legale dei conti deve anche verifi care l’esistenza di un sistema di 
controllo interno.

Approssimativamente una volta l’anno, tutte le società quotate in borsa in Svizzera devono 
essere assoggettate a revisione contabile da parte di una società di revisione regolamentata 
che sia a sua volta controllata dalla autorità federale svizzera per la revisione contabile (Swiss 
Federal Audit Oversight Authority – FAOA). Dufry è soggetta alla revisione di Ernst & Young AG, 
che è una società di revisione contabile controllata dalla FAOA.

La FAOA si occupa della regolamentazione di tutte le società e gli individui che svolgano 
un’attività di controllo contabile in Svizzera, e tiene un registro elettronico di tutti i soggetti e 
di tutte le società di revisione che svolgano l’attività di audit, registro che può essere gratuita-
mente consultato dal sito internet dell’autorità.

Nell’ultima relazione di revisione di E&Y, del 4 marzo 2015, relativa al bilancio di Dufry per 
l’esercizio chiuso al 31 dicembre 2014, la società di revisione ha espresso il proprio parere 
favorevole e non ha formulato rilievi. Tale relazione è stata preparata in conformità ai principi 
IFRS e alla legge svizzera.

B.1.7 Attività dell’Offerente e attività di Dufry

Attività dell’Offerente

L’intero capitale sociale dell’Offerente è detenuto da Dufry International AG, il cui capitale 
sociale è a sua volta interamente detenuto da Dufry.

Fatta eccezione per le azioni complessivamente detenute in WDF, alla Data del Documento di 
Offerta, l’Offerente non detiene partecipazioni in alcuna altra società e non è titolare di ulte-
riori attività o accordi che non siano pertinenti con l’Offerta, fatta eccezione per il fatto che 
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l’Offerente detiene il 100% del capitale sociale di The Nuance Group AG, società che detiene 
l’azienda Nuance, acquisita da Dufry nel 2014. 

L’Offerente non ha svolto alcuna attività operativa signifi cativa dalla sua data di costituzione, 
intervenuta il 20 maggio 2014, sino alla Data del Documento di Offerta, al di fuori dell’acqui-
sto di The Nuance Group AG nel 2014 e della Partecipazione di Maggioranza. 

Ai sensi dell’articolo 2 del proprio statuto, l’Offerente ha il seguente oggetto sociale:

a. fi nanziare, collaborare con, occuparsi della gestione di, ed acquisire partecipazioni in 
società o altre imprese; nonché prestare servizi di consulenza o altri servizi;

b. svolgere attività di investimento in fondi e della gestione degli stessi;

c. concedere fi nanziamenti e sottoscrivere contratti di mutuo;

d. rilasciare garanzie per le obbligazioni assunte da soggetti giuridici o altre società del 
medesimo gruppo di appartenenza della stessa o da terzi;

e. assumere qualsiasi impegno connesso alle attività di cui sopra o a sostegno delle stesse, 
da intendersi in senso lato.

Alla Data del Documento di Offerta, l’Offerente non ha dipendenti.

Attività di Dufry 

Ai sensi dell’articolo 2 dello statuto sociale (Statuten), l’oggetto sociale di Dufry consiste nell’ 
acquistare, detenere, amministrare in maniera continua, vendere o fi nanziare partecipazioni 
in società di qualsiasi tipologia sia in Svizzera che all’estero. Dufry può aprire sedi seconda-
rie, fi liali ed agenzie sia in Svizzera che all’estero. La stessa può inoltre acquistare, detenere 
e vendere proprietà immobiliari. Può inoltre rilasciare garanzie o altri titoli in relazione alle 
obbligazioni delle società controllate e collegate. Inoltre, Dufry può intraprendere qualsiasi ul-
teriore attività commerciale, fi nanziaria o di altra natura che sia direttamente o indirettamente 
connessa allo scopo della società.

Dufry è una holding che esercita la propria attività operativa principalmente mediante le pro-
prie società controllate.

I punti vendita del Gruppo Dufry sono collocati in numerosi punti di travel retail. Alla data 
del 31 dicembre 2014, il Gruppo Dufry operava in più di 1.650 negozi, con una superfi cie di 
vendita complessiva di circa 267.000 metri quadri, tra cui sono compresi, inter alia, 1.410 
negozi situati all’interno di aeroporti, circa 100 negozi attivi su navi da crociera, traghetti e 
porti, circa 120 negozi alla frontiera, nel centro e all’interno di hotel e circa 50 negozi in sta-
zioni ferroviarie. L’attività del Gruppo Dufry è caratterizzata da una varietà di modi di concepire 
il travel retail, tutti incentrati sugli specifi ci bisogni dei viaggiatori, in cui sono ricompresi ne-
gozi di travel retail generici, all’interno dei quali si trova una vasta gamma d prodotti, a partire 
da profumi e cosmetici fi no ai prodotti alimentari, vini, superalcolici e tabacco, boutiques di 
marca, negozi specializzati, minimarkets e negozi a tema.

Nel 2014 circa il 49% delle vendite registrate dal Gruppo Dufry sono state concluse nei mer-
cati emergenti; generando un fatturato pari a CHF 4,196.6 milioni, profi tti netti pari a CHF 
84.8 milioni e un EBITDA pari a CHF 575.6 milioni. 
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Alla data del 31 dicembre 2014, il Gruppo Dufry aveva circa 20.000 dipendenti. 

Per maggiori informazioni si veda il Paragrafo B.1.5 del Documento di Offerta. 

B.1.8 Principi contabili

I bilanci consolidati del Gruppo Dufry vengono redatti in conformità agli International Financial 
Reporting Standards adottati dall’Unione Europea (“IFRS”).

I bilanci dell’Offerente vengono redatti in conformità ai GAAP olandesi.

B.1.9 Situazione patrimoniale e conto economico

Si riporta, di seguito, una sintetica rappresentazione del conto economico e della situazione 
patrimoniale dell’Offerente relativi all’esercizio chiuso al 31 dicembre 2014: i dati di seguito 
riportati saranno soggetti a revisione contabile e potranno variare in ragione di tale revisione.

CONTO ECONOMICO

Per l’esercizio chiuso al 31 dicembre 2014

(In milioni di Euro) 2014 2013

Ricavi totali  17,1  – 

Spese totali (39,8)  – 

Risultato netto dell’esercizio o Perdite nette dell’esercizio (Net losses of the year)  (22,7)  – 

SITUAZIONE PATRIMONIALE FINANZIARIA

Per l’esercizio chiuso al 31 dicembre 2014

(In milioni di Euro) 31.12.14 31.12.13

Attività    

Attività non correnti  2.715,0  – 

Attività correnti  29,0  – 

Totale attività  2.744,0  – 

Passività e patrimonio netto    

Patrimonio netto  648,8  – 

Passività non correnti  1.852,3  – 

Passività correnti  242,9  – 

Totale passività  2.095,2  – 

Totale passività e patrimonio netto  2.744,0  – 
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Informazioni fi nanziarie consolidate del Gruppo Dufry per gli esercizi chiusi al 31 dicembre 
2014 e 2013

Le seguenti tabelle illustrano il bilancio consolidato relativo agli esercizi chiusi al 31 dicembre 
2014 e 2013, del Gruppo Dufry predisposto secondo i principi contabili internazionali (IFRS, 
International Financial Reporting Standards). I dati indicati nelle seguenti tabelle sono stati 
estrapolati dal bilancio consolidato certifi cato. 

Stato Patrimoniale Consolidato Del Gruppo Dufry al 31 Dicembre 2014 e 2013

(In milioni di CHF) 31.12.2014 31.12.2013

Attività

Immobili, impianti e macchinari 435,4 313,9

Immobilizzazioni immateriali 4.723,4 2.734,0

Investimenti in imprese associate e joint venture 72,9 –

Imposte differite attive 195,9 154,9

Altre attività non correnti 106,6 62,1

Attività non correnti 5.534,2 3.264,9

Rimanenze di magazzino 741,2 524,7

Crediti commerciali 118,7 42,8

Altre attività correnti 227,2 149,7

Crediti tributari 11,0 9,9

Disponibilità liquide e mezzi equivalenti 513,0 246,4

Attività correnti 1.611,1 973,5

Attività non correnti disponibili per la vendita 1,8 –

Totale attività 7.147,1 4.238,4

Passività e patrimonio netto

Patrimonio netto attribuibile ai soci della controllante 2.292,8 1.137,5

Patrimonio netto attribuibile alle interessenze di pertinenza di terzi 165,8 129,9

Patrimonio netto 2.458,6 1.267,4

Finanziamenti a lungo termine 2.821,8 1.693,6

Fondo imposte differite 416,4 261,7

Fondo rischi a lungo termine 96,6 51,3

Piani a dipendenti a benefi ci defi niti 37,7 11,5

Altre passività non correnti 3,3 5,1

Passività non correnti 3.375,8 2.023,2

Debiti commerciali 418,3 277,9

Finanziamenti a breve termine 45,6 306,2

Debiti tributari 33,8 30,5

Fondo rischi a breve termine 54,8 10,1

Altre passività correnti 760,2 323,1

Passività correnti 1.312,7 947,8

Totale passività 4.688,5 2.971,0

Total passività e patrimonio netto 7.147,1 4.238,4

Le attività correnti sono aumentate di 637,6 milioni di CHF, passando da 973,5 milioni di 
CHF a 1.611,1 milioni di CHF. L’incremento è stato dovuto soprattutto ai maggiori importi di 
cassa e disponibilità liquide (dovuti alla cassa generata dall’attività svolta) e incrementi nel 
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magazzino. L’incremento del magazzino registrato durante il 2014 (+ 216,5 milioni di CHF) è 
stato principalmente dovuto ad aggregazioni di impresa.

Le attività non correnti totali sono aumentate da 3.264,9 milioni di CHF al dicembre 2013 
fi no ai 5.534,2 milioni di CHF al dicembre 2014 (+ 2.269,3 milioni di CHF). L’incremento 
nelle attività immateriali tra i due periodi è stato di 1.989,4 milioni di CHF ed è principal-
mente dovuto ai diritti di concessione e all’avviamento derivanti dalle aggregazioni di impresa.

Conto economico consolidato del Gruppo Dufry per gli esercizi chiusi al 31 dicembre 2014 e 2013 

(In milioni di CHF) 2014 2013

Attività operative in esercizio 

Ricavi delle vendite 4.063,1 3.465,0

Ricavi pubblicitari 133,5 106,7

Ricavi netti 4.196,6 3.571,7

Costo del venduto (1.733,5) (1.466,0)

Utile lordo 2.463,1 2.105,7

Spese di vendita e concessioni (1.023,7) (826,0)

Spese del personale (609,7) (538,1)

Spese generali (256,4) (230,5)

Quota di risultato delle collegate 2,3 –

EBITDA(1) 575,6 511,1

Ammortamenti e svalutazioni per perdite di valore (249,1) (192,9)

Altri proventi (oneri) operativi, netti (61,1) (37,4)

Utile operativo (EBIT) 265,4 280,8

Oneri fi nanziari (154,1) (98,0)

Proventi fi nanziari 5,7 3,4

Utili (perdite) su cambi, netti (11,1) (5,4)

Utile ante imposte  105,9 180,8

Imposte sul reddito (20,3) (33,2)

Utile netto da attività operative in esercizio 85,6 147,6

Attività operative cessate

Utile netto da attività operative cessate (0,8)

Utile netto 84,8 147,6

Attribuibile a:

Soci della controllante 50,8 93,0

Interessenze di pertinenza di terzi 34,0 54,6

Utile per azione attribuibile ai soci della controllante

Base 1,53 3,13

Diluito 1,48 3,12

Numero medio di azioni in migliaia 33.307,0 29.720,0

Utile per azione da attività operative in esercizio

Base attribuibile ai soci della controllante 1,55 3,13

Diluito attribuibile ai soci della controllante 1,50 3,12

Il volume riportato relativo all’esercizio chiuso al 31 dicembre 2014 è salito a 4.196,6 milioni 
di CHF, con una crescita del 17,5% rispetto ai 3.571,7 milioni di CHF riportati nell’esercizio 
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chiuso al 31 dicembre 2013. Ciò è principalmente il risultato del consolidamento di Hellenic 
Duty Free e dell’acquisizione del Gruppo Nuance avvenuta nel settembre 2014.

Sono stati riportati utili netti per 84,8 milioni di CHF nel 2014, rispetto ai 147,6 milioni di 
CHF relativi al 2013 (principalmente impattati da costi non ricorrenti connessi all’acquisizio-
ne del Gruppo Nuance).

Conto Economico Complessivo Consolidato del Gruppo Dufry per gli esercizi chiusi al 31 dicembre 
2014 e 2013

(In milioni di CHF) 2014 2013

Utile netto d’esercizio 84,8 147,6

Altri componenti di conto economico complessivo

Utili (perdite) attuariali su piani a benefi ci defi niti (37,9) 17,4

Imposte sul reddito 4,5 (1,3)

Totale delle componenti del conto economico complessivo che non saranno 
successivamente riclassifi cate nel conto economico (33,4) 16,1

Differenze da conversione di bilanci esteri 223,9 (50,2)

Utili (perdite) netti da copertura di investimenti netti in operazioni estere (102,4) 24,4

Imposte sul reddito 3,2 –

Totale delle componenti del conto economico complessivo al netto delle imposte che 
saranno successivamente riclassifi cate nel conto economico 124,7 (25,8)

Totale altre componenti del conto economico complessivo al netto delle imposte 91,3 (9,7)

Totale utile complessivo al netto delle imposte 176,1 137,9

Attribuibile a:

Soci della controllante 129,9 84,5

Interessenze di pertinenza di terzi  46,2 53,4

Totale utile complessivo attribuibile ai soci della controllante 129,9 84,5

Attribuibile a:

Attività operative in esercizio 130,7 84,5

Attività operative cessate (0,8) –

L’utile complessivo per l’esercizio chiuso al 31 dicembre 2014 ammontava a CHF 176,1 
milioni, con un aumento di CHF 38,2 milioni rispetto all’importo di CHF 137,9 milioni per 
l’esercizio chiuso al 31 dicembre 2013. Tale incremento deriva principalmente dall’’effetto 
complessivo 2014 della conversione che ha portato (i.e. sulle gestioni estere e sulla coper-
tura dell’investimento netto) ad una plusvalenza di CHF 121,5 milioni. Ciò ha permesso di 
compensare una perdita attuariale sul “piano a benefi ci defi niti” di CHF (37,9) milioni, con-
seguente a sua volta all’utilizzo di un tasso di sconto ridotto, tenuto conto del più recente 
andamento del tasso di interesse, e compensare le perdite nette da copertura di investimenti 
netti in operazioni estere di CHF (126.8) milioni.
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Prospetto delle variazioni nel patrimonio netto del Gruppo Dufry per gli esercizi chiusi al 31 dicembre 
2014 e 2013 

2014 Attribuzione agli azionisti della capogruppo Interessenze 
di terzi

Totale
patrimonio 

netto

(In milioni di CHF)

Capitale
sociale

Riserva 
sovrapprezzo 

azioni

Azioni 
proprie

Riserva 
prestito 

obbligazionario 
convertibile

Riserva 
benefi ci 

dipendenti

Riserva di 
conversione

Utili non 
distribuiti

Totale

Saldo al 1 gennaio 2014 154,5 1.207,0 (18,1) – 0,3 (224,5) 18,3 1.137,5 129,9 1.267,4

Utile netto d’esercizio – – – – – – 50,8 50,8 34,0 84,8

Altri componenti del risultato 
complessivo – – – – (33,2) 112,3 – 79,1 12,2 91,3

Totale risultato complessivo per 
l’esercizio – – – – (33,2) 112,3 50,8 129,9 46,2 176,1

Distribuzione o contribuzione verso/da 
parte di soci:

Distribuzione dividendi - interessenze 
di terzi – – – – – – – – (39,5) (39,5)

Emissione strumenti di capitale 25,0 785,0 – 269,6 – – – 1.079,6 – 1.079,6

Oneri accessori emissione strumenti 
di capitale – (27,3) – (6,8) – – – (34,1) – (34,1)

Acquisto azioni proprie – – (13,8) – – – – (13,8) – (13,8)

Assegnazione azioni proprie – – 17,6 – – – (17,6) – – –

Pagamento basato su azioni – – – – – – 2,4 2,4 – 2,4

Effetto fi scale su transazioni 
azionarie – – – – – – 0,1 0.1 – 0,1

Totale distribuzione o contribuzione 
verso/da parte di soci 25,0 757,7 3,8 262,8 – – (15,1) 1.034,6 (39,5) 994,7

Variazioni nell’interessenza 
partecipativa nelle controllate:

Variazioni in partecipazioni di 
minoranza – – – – – – (8,8) (8,8) 29,2 20,4

Saldo al 31 dicembre 2014 179,5 1.964,7 (14,3) 262,8 (32,9) (112,2) 45,2 2.292,8 165,8 2.458,6
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2013 Attribuzione agli azionisti della capogruppo Interessenze 
di terzi

Totale
patrimonio 

netto

(In milioni di CHF)

Capitale
sociale

Riserva 
sovrapprezzo 

azioni

Azioni 
proprie

Riserva 
prestito 

obbligazionario 
convertibile

Riserva 
benefi ci 

dipendenti

Riserva di 
conversione

Utili non 
distribuiti

Totale

Saldo al 1 gennaio 2013 148,4 1.2070,0 (41,6) – – (199,9) 124,9 1.238,8 128,4 1,367,2

Restatement – – – – (15,8) – 0,1 (15,7) – (15,7)

Saldo al 1 gennaio 2013 
(riclassifi cato) 148,4 1.207,0 (41,6) – (15,8) (199,9) 125,0 1.223,1 128,4 1.351,5

Ricavi netti – – – – – – 93,0 93,0 54,6 147,6

Altri componenti del risultato 
complessivo – – – – 16,1 (24,6) – (8,5) (1,2) (9,7)

Totale risultato complessivo per 
l’esercizio – – – – 16,1 (24,6) 93,0 84,5 53,4 137,9

Distribuzione o contribuzione verso/da 
parte di soci:

Distribuzione dividendi - interessenze 
di terzi – – – – – – – – (39,4) (39,4)

Emissione strumenti di capitale 6,1 – – – – – – 6,1 – 6,1

Acquisto azioni proprie – – (17,7) – – – – (17,7) – (17,7)

Assegnazione azioni proprie – – 41,2 – – – (41,2) – – –

Pagamento basato su azioni – – – – – – 10,7 10,7 – 10,7

Effetto fi scale su transazioni 
azionarie – – – – – – 1,4 1,4 – 1,4

Totale distribuzione o contribuzione 
verso/da parte di soci 6,1 – 23,5 – – – (29,1) 0,5 (39,4) (38,9)

Variazioni nell’interessenza 
partecipativa nelle controllate:

Variazioni in partecipazioni di 
minoranza – – – – – – (170,6) (170,6) (12,5) (183,1)

Saldo al 31 dicembre 2013 154,5 1.207,0 (18,1) – 0,3 (224,5) 18,3 1.137,5 129,9 1.267,4

Il patrimonio netto al 31 dicembre 2014 era pari a CHF 2.458,6 milioni, più alto di CHF 
1.191,2 milioni se confrontato all’importo di CHF 1.267,4 milioni registrato al 1 gennaio 2014. 
Questo aumento è stato dovuto principalmente all’aumento di capitale di Dufry sotto indicato.

Nel 2014 Dufry ha approvato ed eseguito un aumento di capitale per CHF 810,0 milioni (si 
veda la nota 28 della relazione annuale di Dufry reperibile sul sito web www.dufry.com).

Inoltre, il 18 giugno 2014, Dufry ha emesso titoli obbligazionari a conversione obbligatoria per 
CHF 275,0 milioni. 

I costi dell’operazione in relazione alle componenti di patrimonio delle obbligazioni a conversio-
ne obbligatoria e all’aumento di capitale sono stati contabilizzati attraverso il patrimonio netto.

Le interessenze di terzi sono aumentate da CHF 129,9 milioni a CHF 165,8 milioni a causa 
dell’acquisizione di Nuance. 

Il patrimonio netto al 31 dicembre 2013 era pari a CHF 1.267,4 milioni, inferiore di CHF 
99,8 milioni se confrontato all’importo di CHF 1.367,2 milioni registrato al 1 gennaio 2013. 
Questa diminuzione è stata dovuta principalmente a talune variazioni relative alle partecipa-
zioni di minoranza detenute, per CHF (183,1) milioni.
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Rendiconto fi nanziario consolidato del Gruppo Dufry per gli esercizi chiusi al 31 dicembre 2014 e 2013 

(In milioni di CHF) 2014 2013

Flusso fi nanziario da attività operative

Utile ante imposte 105,9 180,8

Utile da attività cessate (0,8) –

Totale utile ante imposte 105,1 180,8

Aggiustamenti per:

Ammortamenti e svalutazioni delle immobilizzazioni 249,1 192,9

Utili / (perdite) su attività non correnti disponibili per la vendita (0,9) –

Incremento / (decremento) fondo rischi (16,0) (2,0)

Utili / (perdite) su cambi non realizzati 9,1 7,9

Altre poste non monetarie 2,4 10,7

Quota di risultato delle collegate (2,3) –

Oneri fi nanziari 154,1 98,0

Proventi fi nanziari (5,7) (3,4)

Flusso fi nanziario prima di variazioni nel Capital Circolante Netto 494,9 484,9

Decremento / (incremento) crediti commerciali e altri crediti (32,0) (1,2)

Decremento / (incremento) rimanenze 36,5 (32,8)

Incremento / (decremento) debiti commerciali e altri debiti (43,1) 8,6

Dividendi ricevuti dalle collegate 0,4 –

Flusso di cassa da attività operative 456,7 459,5

Imposte pagate (65,2) (24,4)

Flusso di cassa netto da attività operative 391,5 435,1

Flusso di cassa dall’attività di investimento

Acquisto immobili, impianti e macchinari (143,7) (108,1)

Investimento in attività immateriali (57,0) (114,4)

Prezzo di realizzo di immobili, impianti e macchinari 3,1 2,8

Interessi ricevuti 4,9 2,9

Business combinations, al netto della cassa (1.124,6) (243,6)

Prezzo di realizzo di vendita di partecipazioni in controllate, al netto della cassa 0,2 0,9

Flusso fi nanziario netto impiegato in attività di investimento (1.317,1) (459,5)

Flusso fi nanziario da attività di fi nanziamento

Oneri per l’emissione di strumenti fi nanziari (75,9) (21,3)

Aumento di capitale 810,0 –

Emissione di prestiti obbligazionari 275,0 –

Accensione fi nanziamenti bancari 2.177,6 663,0

Rimborso di fi nanziamenti bancari (1.821,7) (412,0)

Rimborso di fi nanziamenti terzi (5,7) (8,1)

Dividendi pagati – interessenze di terzi (39,5) (39,4)

Acquisto azioni proprie (13,8) (17,7)

Contribuzione netta da / (acquisto di) partecipazione di minoranza 31,1 (213,9)

Interessi pagati (107,8) (92,9)

Flusso fi nanziario netto da (impiegato in) attività fi nanziarie 1.229,3 (142,3)

Effetto delle variazioni di cambio (37,1) (20,9)

(Riduzione) / Aumento netto delle disponibilità liquide 266,6 (187,6)

Disponibilità liquide e mezzi equivalenti

Ad inizio del periodo 246,4 434,0

A fi ne periodo 513,0 246,4
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La cassa generata dalle attività operative è rimasta stabile nei due periodi e ammonta a 456,7 
milioni di CHF nel 2014 rispetto ai 459,5 milioni di CHF del 2013. I crediti commerciali e 
altri crediti sono stati pari a CHF (32,0) milioni di euro nel 2014 in diminuzione per CHF 30,8 
milioni rispetto ai CHF (1,2) milioni di euro nel 2013. Le rimanenze sono migliorate grazie 
ad una riduzione di CHF 69,3 milioni, da CHF (32,8) milioni di euro nel 2013 a CHF 36,5 
milioni nel 2014, e la ragione è da ravvisarsi principalmente, nell’impatto delle aggregazioni 
aziendali e dei tassi conversione delle valute che hanno compensato l’aumento delle rimanen-
ze nel periodo.

Il fl usso fi nanziario netto impiegato in attività di investimento ammonta a (1.317,1) milioni di 
CHF nel 2014 rispetto ai (459,5) milioni di Euro nel 2013. Ciò è stato dovuto principalmente 
ai fl ussi di cassa utilizzati per le aggregazioni di impresa, al netto di cassa, dell’acquisizione 
del Gruppo Nuance. 

INDEBITAMENTO FINANZIARIO NETTO CONSOLIDATO DEL GRUPPO DUFRY AL 31 DICEMBRE 2014 E 2013

Per ulteriori informazioni fi nanziarie sul Gruppo Dufry per gli esercizi chiusi al 31 dicembre 
2014 e 2013 si faccia riferimento al Report Annuale relativo all’esercizio chiuso al 31 dicem-
bre 2014 e al Report Annuale relativo all’esercizio chiuso al 31 dicembre 2013 del Gruppo 
Dufry, disponibile al pubblico sul sito web di Dufry (www.dufry.com). 

(In milioni di CHF) 31.12.2014 31.12.2013

A) Cassa 14,0 12,6

B) Altre disponibilità liquide 499,0 233,8

D) Liquidità (A+B) 513,0 246,4

E) Crediti fi nanziari correnti 154,6 95,1

F) Debiti bancari correnti (45,6) (306,2)

H) Altre passività fi nanziarie (696,0) (277,2)

I) Indebitamento fi nanziario corrente (F+H) (741,6) (583,4)

J) Indebitamento fi nanziario corrente netto (I+E+D) (74,0) (241,9)

K) Debiti bancari non correnti (2.821,8) (1.693,6)

M) Altre passività fi nanziarie non corrente (3,3) (4,8)

N) Indebitamento fi nanziario non corrente (K+M) (2.825,1) (1.698,4)

O) Indebitamento fi nanziario netto (J+N)(*) (2.899,1) (1.940,3)

P) Attività fi nanziarie non correnti (73,6) 54,0

Posizione fi nanziaria netta (O+P) (2.825,5) (1.886,3)

(*) Così come previsto dalla comunicazione CONSOB del 28 luglio 2006 e in conformità con le Raccomandazioni ESMA/2011/81.

L’indebitamento fi nanziario netto al 31 dicembre 2013 era pari a CHF (1.886,3) milioni, a 
fronte di CHF (2.825,5) milioni al 31 dicembre 2014, pertanto con una differenza di CHF 
939,2 milioni. 

Il rifi nanziamento del 2014 ha portato ad una nuova struttura tra debito corrente e non cor-
rente.

L’aumento dell’indebitamento complessivo è dovuto alle senior notes aventi un valore di Euro 
500 milioni. 
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Informazioni fi nanziarie consolidate del Gruppo Dufry per i semestri chiusi al 30 giugno 
2015 e 2014 

Le seguenti tabelle illustrano il bilancio consolidato provvisorio relativo al periodo chiuso al 30 
giugno 2015 del Gruppo Dufry, che possono essere pubblicate in virtù dell’autorizzazione in 
tal senso deliberata dal Consiglio di Amministrazione della Società in data 28 luglio 2015. Il 
bilancio consolidato provvisorio relativo al periodo chiuso al 30 giugno 2015 è stato preparato 
ai sensi del principio IAS 34.

Il bilancio consolidato provvisorio non include tutte le informazioni e dichiarazioni richieste 
nel bilancio annuale, e deve pertanto essere letto unitamente al bilancio annuale del Gruppo 
Dufry relativo all’esercizio chiuso al 31 dicembre 2014.

Si segnala che, ai sensi della legge olandese, l’Offerente non è obbligata ad approvare relazioni 
semestrali.

Nell’ultima relazione di revisione di E&Y del 28 luglio 2015, relativa ai dati di Dufry al 30 giu-
gno 2015, E&Y non ha rilevato nulla da cui possa emergere una non conformità del bilancio 
consolidato semestrale abbreviato ai principi IFRS applicabili alle relazioni semestrali (IAS 34).
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Stato Patrimoniale consolidato del Gruppo Dufry al 30 giugno 2015 e al 31 dicembre 2014

(In milioni di CHF) 6M 2015 31.12.2014(*)

Attività

Immobili, impianti e macchinari 401,6  435,4 

Immobilizzazioni immateriali 4.224,0  4.723,4 

Investimenti in imprese associate e joint venture 38,6  72,9 

Imposte differite attive 192,1  195,9 

Altre attività non correnti 80,5  106,6 

Attività non correnti 4.936,8  5.534,2 

Rimanenze di magazzino 689,0  741,2 

Crediti commerciali 80,3  118,7 

Altre attività correnti 210,0  227,2 

Crediti tributari 12,8  11,0 

Strumenti fi nanziari al fair value rilevato a conto economico 14,6  – 

Disponibilità liquide e mezzi equivalenti 2.607,9  513,0 

Attività correnti 3.614,6  1.611,1 

Attività non correnti disponibili per la vendita  –  1,8 

Totale attività 8.551,4  7.147,1 

Passività e patrimonio netto

Patrimonio netto attribuibile ai soci della controllante 4.174,7  2.292,8 

Patrimonio netto attribuibile alle interessenze di pertinenza di terzi  140,5  165,8 

Patrimonio netto  4.315,2  2.458,6 

Finanziamenti a lungo termine  2.706,1  2.821,8 

Fondo imposte differite  363,0  416,4 

Fondo rischi a lungo termine  93,5  96,6 

Piani a dipendenti a benefi ci defi niti  38,5  37,7 

Altre passività non correnti  1,8  3,3 

Passività non correnti  3.202,9  3.375,8 

Debiti commerciali  366,4  418,3 

Finanziamenti a breve termine  50,2  45,6 

Debiti tributari  24,9  33,8 

Fondo rischi a breve termine  47,9  54,8 

Altre passività correnti  543,9  760,2 

Passività correnti  1.033,3  1.312,7 

Totale passività  4.236,2  4.688,5 

Total passività e patrimonio netto  8.551,4  7.147,1 

(*) Dati che sono stati oggetto di revisione contabile.

Le attività correnti sono aumentate di 2.003,5 milioni di CHF, da 1.611,1 milioni di CHF al 
31 dicembre 2014 a 3.614,6 milioni di CHF al 30 giugno 2015. L’incremento è stato princi-
palmente dovuto a maggiori importi di cassa e disponibilità liquide (+ 2.094,9 milioni di CHF) 
rivenienti dall’Aumento di Capitale Dufry.

Le attività non correnti totali sono diminuite, da 5.534,2 milioni di CHF al 31 dicembre 2014 
fi no ai 4.936,8 milioni di CHF al 30 giugno 2015. Tale diminuzione è principalmente dovuta 
alle attività immateriali (- 499,4 milioni di CHF).
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Conto Economico abbreviato consolidato del Gruppo Dufry per il semestre al 30 giugno 2015 e al 
30 giugno 2014

(In milioni di CHF) 6M 2015 6M 2014

Attività operative in esercizio 

Ricavi delle vendite 2.156,0  1.653,7 

Ricavi pubblicitari 73,2  54,2 

Ricavi netti 2.229,2  1.707,9 

Costo del venduto (938,2)  (696,8)

Utile lordo 1.291,0  1.011,1 

Spese di vendita e concessioni (585,8)  (402,6)

Spese del personale (343,1)  (274,1)

Spese generali (127,8)  (113,0)

Quota di risultato delle collegate  2,4  – 

EBITDA(1)  236,7  221,4 

Ammortamenti e svalutazioni per perdite di valore  (170,0)  (101,3)

Altri proventi (oneri) operativi, netti  (21,0)  (17,0)

Utile operativo (EBIT)  45,7  103,1 

Utile / (perdita) netti strumenti fi nanziari al fair value rilevato a conto economico  (0,6)  – 

Oneri fi nanziari  (84,9)  (55,6)

Proventi fi nanziari  6,2  2,5 

Utili (perdite) su cambi, netti  16,0  0,8 

Utile ante imposte   (17,6)  50,8 

Imposte sul reddito  3,4  (6,7)

Utile netto da attività operative in esercizio  (14,2)  44,1 

Attività operative cessate

Utile netto da attività operative cessate  0,1  – 

Utile netto  (14,1)  44,1 

Attribuibile a:

Soci della controllante  (25,0)  27,5 

Interessenze di pertinenza di terzi  10,9  16,6 

Utile per azione attribuibile ai soci della controllante

Base  (0,66)  0,89 

Diluito  (0,66)  0,88 

Numero medio di azioni (in migliaia) 37.709,0  30.901,0 

Utile per azione da attività operative in esercizio

Base attribuibile ai soci della controllante (0,66)  0,89 

Diluito attribuibile ai soci della controllante (0,66)  0,88 

(1) EBITDA (earnings before interest, taxes, depreciation, amortization and other operational result) è l’utile ante interessi, 
imposte, ammortamenti, svalutazioni e altri proventi/oneri operativi. 

Il volume d’affari ha raggiunto i 2.229,2 milioni di CHF nella prima metà del 2015 rispetto 
ai 1.707,9 milioni di CHF della prima metà del 2014 così incrementando del 30,5%. L’in-
cremento è dovuto in buona parte all’impatto che ha avuto l’acquisizione del Gruppo Nuance.

Le perdite nette ammontano a 14,1 milioni di CHF nella prima metà del 2015, rispetto ai 
guadagni netti pari a 44,1 milioni di CHF nell’anno precedente.
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Conto economico complessivo abbreviato consolidato del Gruppo Dufry per il semestre chiuso al 
30 giugno 2015 e al 30 giugno 2014

(In milioni di CHF) 6M 2015 6M 2014

Utile netto d’esercizio  (14,1) 44,1 

Altri componenti di conto economico complessivo

Utili (perdite) attuariali su piani a benefi ci defi niti  (2,2)  0,5 

Imposte sul reddito  0,3  (0,1)

Totale delle componenti del conto economico complessivo che non saranno 
successivamente riclassifi cate nel conto economico  (1,9)  0,4 

Differenze da conversione di bilanci esteri  (258,5) (8,1)

Utili (perdite) netti da copertura di investimenti netti in operazioni estere  43,3 1,4

Variazione del fair value dei contratti a termine su cambi designati come strumenti 
fi nanziari di copertura dei fl ussi di cassa (1,1) –

Totale delle componenti del conto economico complessivo al netto delle imposte che 
saranno successivamente riclassifi cate nel conto economico (216,3) (6,7)

Totale altre componenti del conto economico complessivo al netto delle imposte  (218,2) (6,3)

Totale utile complessivo al netto delle imposte  (232,3) 37,8

Attribuibile a:

Soci della controllante  (226,6) 22,8

Interessenze di pertinenza di terzi   (5,7) 15,0

Totale utile complessivo attribuibile ai soci della controllante (226,6) 22,8

Attribuibile a:

Attività operative in esercizio (226,6) 22,8

Attività operative cessate – –

Il totale dell’utile complessivo, al netto delle imposte, per il primo semestre del 2015 è stato 
pari a CHF (232,3) milioni, che – confrontato con l’importo al 30 giugno 2014 di CHF 37,8 
milioni – evidenzia una differenza di CHF 270,1 milioni. Questa variazione è stata determi-
nata dalle differenze da conversione di bilanci esteri (i.e. CHF (258,5) milioni a giugno 2015 
rispetto a CHF (8,1) milioni a giugno 2014).



World Duty Free S.p.A. Documento di Offerta

–   57

Prospetto delle variazioni del patrimonio netto abbreviato consolidato del Gruppo Dufry per il 
semestre chiuso al 30 giugno 2015

(In milioni di CHF)

Attribuzione agli azionisti della capogruppo Interessenze 
di terzi

Totale
patrimonio 

nettoCapitale
sociale

Riserva 
sovrapprezzo 

azioni

Azioni 
proprie

Riserva 
prestito 

obbligazionario 
convertibile

Riserva 
benefi ci 

dipendenti

Copertura e 
rivalutazione 
delle riserve

Riserva di 
conversione

Utili non 
distribuiti

Totale

Saldo al 1 gennaio 2015 179,5 1.964,7 (14,3) 262,8 (32,9) – (112,3) 45,3 2.292,8 165,8 2.458,6

Utile netto d’esercizio – – – – – – – (25,0) (25,0) 10,9 (14,1)

Altri componenti del 
risultato complessivo – – – – (1,8) (1,1) (198,6) (0,1) (201,6) (16,6) (218,2)

Totale risultato 
complessivo per 
l’esercizio – – – – (1,8) (1,1) (198,6) (25,1) (226,6) (5,7) (232,3)

Distribuzione o 
contribuzione verso/da 
parte di soci:

Dividendi da 
partecipazioni di 
minoranza – – – – – – – – – (22,1) (22,1)

Emissione strumenti di 
capitale 80,8 2.119,2 – – – – – – 2.200,0 – 2.200,0

Conversione di 
titoli obbligazionari 
convertibili 9,1 253,7 – (262,8) – – – – – – –

Costi di transazione per 
strumenti di capitale – (94,0) – – – – – – (94,0) – (94,0)

Pagamento basato su 
azioni – – – – – – – 2,5 2,5 – 2,5

Totale distribuzione o 
contribuzione verso/da 
parte di soci 89,9 2.278,9 – (262,8) – – – 2,5 2.108,5 (22,1) 2.086,4

Variazioni 
nell’interessenza 
partecipativa nelle 
controllate:

Variazioni in 
partecipazioni di 
minoranza – – – – – – – – – 2,5 2,5

Saldo al 30 giugno 2015 269,4 4.243,6 (14,3) – (34,7) (1,1) (310,9) 22,7 4.174,7 140,5 4.315,2
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Prospetto delle variazioni del patrimonio netto abbreviato consolidato del Gruppo Dufry per il 
semestre chiuso al 30 giugno 2014

(In milioni di CHF)

Attribuzione agli azionisti della capogruppo Interessenze 
di terzi

Totale
patrimonio 

nettoCapitale
sociale

Riserva 
sovrapprezzo 

azioni

Azioni 
proprie

Riserva 
prestito 

obbligazionario 
convertibile

Riserva 
benefi ci 

dipendenti

Copertura e 
rivalutazione 
delle riserve

Riserva di 
conversione

Utili non 
distribuiti

Totale

Saldo al 1 gennaio 2014 154,5 1.207,0 (18,1) – 0,3 – (224,5) 18,3 1.137,5 129,9 1.267,4

Utile netto d’esercizio – – – – – – – 27,5 27,5 16,6 44,1

Altri componenti del 
risultato complessivo – – – – 0,5 – (5,2) – (4,7) (1,6) (6,3)

Totale risultato 
complessivo per 
l’esercizio – – – – 0,5 – (5,2) 27,5 22,8 15,0 37,8

Distribuzione o 
contribuzione verso/da 
parte di soci:

Distribuzione dividendi – 
interessenze di terzi – – – – – – – – – (20,2) (20,2)

Emissione di titoli 
convertibili obbligatori – – – 269,6 – – – – 269,6 – 269,6

Costi di operazione 
di titoli convertibili 
obbligatori – – – (6,6) – – – – (6,6) – (6,6)

Assegnazione azioni 
proprie – – 17,6 – – – – (17,6) – – –

Pagamento basato su 
azioni – – – – – – – 1,1 1,1 – 1,1

Totale distribuzione o 
contribuzione verso/da 
parte di soci – – 17,6 263,0 – – – (16,5) 264,1 (20,2) 243,9

Variazioni 
nell’interessenza 
partecipativa nelle 
controllate:

Variazioni in 
partecipazioni di 
minoranza – – – – – – – (3,7) (3,7) 43,7 40,0

Saldo al 30 giugno 2014 154,5 1.207,0 (0,5) 263,0 0,8 – (229,7) 25,6 1.420,7 168,4 1.589,1

Il patrimonio netto al 30 giugno 2015 risulta pari a CHF 4.315,2 milioni, superiore di CHF 
1.856,6 milioni rispetto ai CHF 2.458,6 milioni registrati al 1 gennaio 2015. 

Tale variazione a livello di patrimonio netto è connessa, principalmente, a due elementi, da 
una parte, il conto economico complessivo, che ha registrato una perdita più elevata rispetto a 
quella relativa a giugno 2014 e, dall’altra parte, l’emissione di titoli iniziata nel 2015 che ha 
comportato proventi lordi per CHF 2,2 miliardi.

Al 30 giugno 2014, il patrimonio netto risultava pari a CHF 1.589,1 milioni, superiore di CHF 
321,7 milioni rispetto ai CHF 1.267,4 milioni registrati al 1 gennaio 2014. Un tale incremen-
to è principalmente riconducibile all’emissione delle obbligazioni a conversione obbligatoria 
per tale periodo, per CHF 269,6 milioni.
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Rendiconto fi nanziario consolidato del Gruppo Dufry per il semestre al 30 giugno 2015 e 2014

(In milioni di CHF) 6M 2015 6M 2014

Flusso fi nanziario da attività operative

Utile ante imposte  (17,6)  50,8 

Utile da attività cessate  0,1  – 

Totale utile ante imposte  (17,5)  50,8 

Aggiustamenti per:

Ammortamenti e svalutazioni delle immobilizzazioni  170,0  101,3 

Utili / (perdite) su attività non correnti disponibili per la vendita  0,5  – 

Incremento / (decremento) fondo rischi  12,3  7,7 

Utili / (perdite) su cambi non realizzati  (8,5)  (1,8)

Altre poste non monetarie  2,5  1,1 

Quota di risultato delle collegate  (2,4)  – 

Oneri fi nanziari  84,9  55,6 

Proventi fi nanziari  (6,2)  (2,5)

Flusso fi nanziario prima di variazioni nel Capital Circolante Netto  235,6  212,2 

Decremento / (incremento) crediti commerciali e altri crediti  35,2  (58,3)

Decremento / (incremento) rimanenze  (7,8)  (37,2)

Incremento / (decremento) debiti commerciali e altri debiti  (96,3)  54,9 

Dividendi ricevuti dalle collegate  4,5  – 

Flusso di cassa da attività operative  171,2  171,6 

Imposte pagate  (28,3)  (16,6)

Flusso di cassa netto da attività operative  142,9  155,0 

Flusso di cassa dall’attività di investimento

Acquisto immobili, impianti e macchinari  (56,8)  (78,7)

Investimento in attività immateriali  (156,5)  (23,0)

Investimento di attività fi nanziarie  (15,2)  – 

Prezzo di realizzo di immobili, impianti e macchinari  3,8  1,0 

Interessi ricevuti  3,5  2,1 

Business combinations, al netto della cassa  –  (6,0)

Prezzo di realizzo di vendita di partecipazioni in controllate, al netto della cassa  28,6  0,2 

Flusso fi nanziario netto impiegato in attività di investimento  (192,6)  (104,4)

Flusso fi nanziario da attività di fi nanziamento

Aumento di capitale  2.200,0  – 

Emissione di prestiti obbligazionari  –  275,0 

Oneri per l’emissione di strumenti fi nanziari (51,7)  (12,3)

Accensione fi nanziamenti bancari  146,2  37,7 

Rimborso di fi nanziamenti bancari  (60,1)  (28,8)

Rimborso di fi nanziamenti terzi  3,3  (4,4)

Dividendi pagati – interessenze di terzi  (22,1)  (20,2)

Contribuzione netta da / (acquisto di) partecipazione di minoranza  1,1  14,0 

Interessi pagati  (66,6)  (46,9)

Flusso fi nanziario netto da (impiegato in) attività fi nanziarie  2.150,1  214,1 

Effetto delle variazioni di cambio (5,5)  0,4 

(Riduzione) / Aumento netto delle disponibilità liquide  2.094,9  265,1 

Disponibilità liquide e mezzi equivalenti

Ad inizio del periodo 513,0 246,4

A fi ne periodo 2.607,9 511,5
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Non vi sono state signifi cative variazioni a livello di cassa generata dalle operazioni, nei due 
periodi presi a riferimento. Invero la cassa generata ammontava a 171,2 milioni di CHF nella 
prima metà del 2015 ed a 171,6 milioni di CHF nella prima metà del 2014. 

Il fl usso fi nanziario netto impiegato in attività di investimento ammontava a (192,6) milioni di 
CHF nella prima metà del 2015 a (104,4) milioni di CHF nella prima metà del 2014. Ciò è 
stato principalmente dovuto all’acquisizione di un pacchetto azionario aggiuntivo nel capitale 
sociale di Dufry Lojas Francas Ltd (DLF) in Brasile.

Indebitamento fi nanziario netto del Gruppo Dufry al 30 giugno 2015 e al 31 dicembre 2014

Per maggiori informazioni fi nanziarie sul Gruppo Dufry relative al semestre chiuso al 30 giugno 
2014 si faccia riferimento al Report HY 2014 Dufry e, per il semestre chiuso al 30 giugno 2015, 
si veda il Report HY 2015, disponibile al pubblico sul sito internet di Dufry (www.dufry.com). 

(In milioni di CHF) 30.06.2015 31.12.2014

A) Cassa 22,2 14,0

B) Altre disponibilità liquide 2.585,7 499,0

D) Liquidità (A+B) 2.607,9 513,0

E) Crediti fi nanziari correnti 115,4 154,6

F) Debiti bancari correnti (50,2) (45,6)

H) Altre passività fi nanziarie (469,1) (696,0)

I) Indebitamento fi nanziario corrente (F+H) (519,3) (741,6)

J) Indebitamento fi nanziario corrente netto (I+E+D) 2.204,0 (74,0)

K) Debiti bancari non correnti (2.706,1) (2.821,8)

M) Altre passività fi nanziarie non corrente (1,8) (3,3)

N) Indebitamento fi nanziario non corrente (K+M) (2.707,9) (2.825,1)

O) Indebitamento fi nanziario netto (J+N) (*) (503,9) (2.899,1)

P) Attività fi nanziarie non correnti 64,6 73,6

Posizione fi nanziaria netta (O+P) (439,3) (2.825,5)

(*) Così come previsto dalla comunicazione CONSOB del 28 luglio 2006 e in conformità con le Raccomandazioni ESMA/2011/81.

L’indebitamento fi nanziario netto al 31 dicembre 2014 era pari a CHF (2.825,5) milioni, a 
fronte di CHF (439,3) milioni al 30 giugno 2015, pertanto con una differenza di CHF 2.386,2 
milioni. 

L’aumento di disponibilità liquide è dovuto all’Aumento di Capitale Dufry. L’attuale diminuzio-
ne delle attività fi nanziarie è dovuta principalmente alla diminuzione delle carte di credito e 
di crediti commerciali.

Le altre passività fi nanziarie includono una opzione di vendita di CHF 162,2 milioni (si veda 
la relazione annuale per l’anno 2014, nota 29.3).

Come riportato nei risultati semestrali di Dufry, il debito netto riportato alla fi ne di giugno 
2015 era pari a CHF 148,4 milioni, che includeva CHF 2.132,2 milioni di proventi netti deri-
vanti dall’Aumento di Capitale Dufry. Rettifi cando in ragione dell’ Aumento di Capitale Dufry, 
il debito netto era pari a CHF 2.280,6 milioni, a fronte di CHF 2.354,4 milioni alla fi ne di 
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dicembre 2014. Il principale covenant fi nanziario a livello del Gruppo Dufry, ovverosia il rap-
porto tra debito netto e EBITDA rettifi cato, è stato pari a 0,25x al 30 giugno 2015. Al netto 
dell’Aumento di Capitale Dufry, su base previsionale, il rapporto tra debito netto e EBITDA 
rettifi cato è stato pari a 3,61x. La struttura fi nanziaria a lungo termine dell’operazione è stata 
positivamente completata ed include l’ Aumento di Capitale Dufry con proventi complessivi 
pari a CHF 2,2 miliardi, un nuovo prestito bancario di Euro 800 milioni e l’emissione delle 
Senior Notes per Euro 700 milioni, completata il 24 luglio 2015, con un termine di 8 anni ed 
un tasso di interesse del 4,5%.

B.1.10 Andamento recente

Nel periodo intercorrente tra l’approvazione della relazione semestrale consolidata al 30 giu-
gno 2015 e la Data del Documento di Offerta, non si sono registrati fatti che assumano rilevan-
za ai fi ni della situazione economica, patrimoniale e fi nanziaria del Gruppo Dufry, fatte salve le 
attività connesse all’acquisto della Partecipazione di Maggioranza e dell’Offerta. 

B.2 SOGGETTO EMITTENTE GLI STRUMENTI FINANZIARI OGGETTO DELL’OFFERTA 

Le informazioni contenute nel presente Paragrafo B.2 sono tratte esclusivamente dai dati resi 
pubblici dall’Emittente e da altre informazioni pubblicamente disponibili alla Data del Docu-
mento di Offerta.

I documenti relativi all’Emittente e alle sue società controllate sono pubblicati sul sito internet 
dell’Emittente all’indirizzo www.worlddutyfreegroup.com.

L’Offerente non garantisce l’inesistenza di ulteriori informazioni e dati relativi all’Emittente 
che, se conosciuti, potrebbero comportare un giudizio relativo all’Emittente e/o all’Offerta 
diverso da quello derivante dalle informazioni e dai dati di seguito esposti.

B.2.1 Denominazione sociale, forma giuridica e sede sociale

La denominazione sociale dell’Emittente è “World Duty Free S.p.A.”.

L’Emittente è una società per azioni costituita ai sensi del diritto italiano, con sede legale in Via 
Greppi n. 2, 28100 Novara, iscritta al Registro delle Imprese di Novara al n. 02362490035, 
soggetta ad attività di direzione e coordinamento da parte di Dufry. 

Le azioni dell’Emittente sono quotate sul Mercato Telematico Azionario organizzato e gestito 
da Borsa Italiana.

Ai sensi dell’art. 4 dello statuto sociale, la durata dell’Emittente è fi ssata al 31 dicembre 
2070, salvo proroga oppure anticipato scioglimento.
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B.2.2 Capitale sociale

Alla Data del Documento di Offerta, il capitale sociale dell’Emittente ammonta ad Euro 
63.720.000,00, integralmente sottoscritto e versato, suddiviso in n. 254.520.000 azioni 
ordinarie senza l’indicazione espressa del valore nominale.

Le azioni dell’Emittente sono quotate sul Mercato Telematico Azionario dal 2013 e sono in 
regime di dematerializzazione ai sensi dell’art. 83-bis del TUF.

L’Emittente non ha emesso categorie di azioni diverse da quelle ordinarie, obbligazioni conver-
tibili in azioni, né sussiste alcun impegno per l’emissione di obbligazioni convertibili o alcuna 
delega che attribuisca al Consiglio di Amministrazione dell’Emittente il potere di deliberare 
l’emissione di obbligazioni convertibili in azioni di WDF.

Azioni Proprie

In data 14 maggio 2015, l’assemblea degli azionisti dell’Emittente ha rinnovato l’autorizzazio-
ne ad acquistare azioni proprie in numero non superiore al limite complessivo stabilito dalle 
applicabili disposizioni di legge, per un periodo di diciotto mesi, (i) ad un prezzo per azione 
non superiore al 20% del prezzo registrato dalle azioni ordinarie di WDF nella seduta di borsa 
precedente ogni singola operazione, qualora l’acquisto sia effettuato a sostegno della liquidità 
del titolo WDF e a fi ni di stabilizzazione del titolo medesimo; (ii) ad un prezzo per azione non 
superiore al più elevato tra il prezzo dell’ultima operazione indipendente e il prezzo dell’offerta 
indipendente più elevata corrente sul MTA, e, comunque, a un prezzo per azione che non potrà 
discostarsi, né in diminuzione né in aumento per più del 20% rispetto alla media ponderata 
dei prezzi uffi ciali delle azioni ordinarie dell’Emittente negli ultimi dieci giorni di negoziazione 
prima della data di acquisto o di fi ssazione del prezzo, qualora l’acquisto sia effettuato per 
operazioni di investimento di medio-lungo termine in azioni proprie ovvero al fi ne di approfi t-
tare di intervalli di mercato favorevoli o al fi ne di costituire un magazzino titoli per far fronte a 
eventuali piani di incentivazione azionaria o altre operazioni sul capitale sociale dell’Emittente, 
nell’interesse della società. Tali acquisti devono essere effettuati nei limiti previsti dalle norme 
di legge e di regolamento italiane e, in ogni caso, fi no ad un ammontare massimo pari agli utili 
distribuibili e alle riserve disponibili risultanti dall’ultimo bilancio regolarmente approvato.

Alla Data del Documento di Offerta, nessuna acquisizione di azioni proprie è stata perfeziona-
ta ai sensi della sopra menzionata autorizzazione. L’Emittente pertanto non detiene nessuna 
azione propria nel proprio portafoglio.

Phantom Stock Option Plan 

Il Phantom Stock Option Plan (“Phantom SOP”) del 2014 è stato approvato dall’assemblea de-
gli azionisti di WDF in data 14 maggio 2014 ed è fi nalizzato a incentivare e fi delizzare taluni 
dipendenti e amministratori investiti di particolari cariche dell’Emittente e delle sue control-
late che ricoprono funzioni chiave per il raggiungimento degli obiettivi di business del Gruppo 
WDF. Il piano è regolato per cassa.
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Ai sensi del Phantom SOP, si prevede un’assegnazione gratuita ai benefi ciari delle phantom 
stock options. Tali opzioni conferiscono il diritto al pagamento di un benefi cio lordo calcolato 
sulla base dell’eventuale aumento di valore delle azioni ordinarie di WDF, tenuto conto dei 
dividendi distribuiti nel periodo di riferimento. È stato previsto un limite massimo, stabilito 
dal Consiglio di Amministrazione, in relazione al benefi cio massimo che ogni benefi ciario del 
piano può maturare nel corso di ogni ciclo.

Il Phantom SOP nel suo complesso terminerà alla data del 30 giugno 2021. Il numero delle 
opzioni assegnate a ciascun benefi ciario è stabilito dal Consiglio di Amministrazione tenendo 
in considerazione la posizione di ogni benefi ciario nel Gruppo WDF. Nel giugno 2014, sono 
state assegnate 2.791.480 opzioni a dipendenti e amministratori selezionati del Gruppo WDF. 
Nel febbraio 2015 sono state assegnate complessivamente 2.870.592 opzioni a dipendenti e 
amministratori selezionati del Gruppo WDF.

Le opzioni assegnate matureranno e diventeranno esercitabili, a seconda del raggiungimento 
dell’obiettivo minimo di rendimento delle azioni, nel periodo di vesting di 3 anni.

Alla scadenza di ciascun periodo di vesting rilevante, il benefi ciario potrà esercitare un mas-
simo pari all’80% delle opzioni detenute, ma dovrà continuare a mantenere il 20% del totale 
delle opzioni assegnate per un anno (c.d. periodo di lock-up). 

Per la prima wave, il periodo di lock-up scadrà il 18 giugno 2018, per la seconda wave rispetti-
vamente il 18 ed il 27 febbraio 2019, momento in cui il restante 20% delle opzioni assegnate 
in ciascuna wave potrà essere esercitato.

La determinazione del fair value delle opzioni, che tiene conto del valore delle azioni alla data 
di assegnazione, dei pagamenti dei dividendi attesi, della durata dell’opzione e del tasso di 
rendimento privo di rischio, è stata affi data a un esperto esterno indipendente. Il costo rilevato 
dal Gruppo WDF nel 2014 ammonta a Euro 634 migliaia e, nel primo semestre 2015, a Euro 
2.663 migliaia.

Si segnala che il regolamento del Phantom SOP detta una specifi ca disciplina per il caso in 
cui, durante il periodo di vesting, si verifi chi un cambio di controllo o venga promossa un’of-
ferta pubblica di acquisto. Inoltre, ai sensi dell’art. 11.2 del regolamento del Phantom SOP, 
in caso di delisting delle azioni WDF durante il periodi di vesting, il piano cesserà di avere 
effi cacia e il consiglio di amministrazione avrà piena facoltà di assumere le deliberazioni rite-
nute più opportune riguardo alla sorte delle opzioni, fermo restando in ogni caso il diritto dei 
benefi ciari per ciascuna wave a cui abbiano aderito all’erogazione di un premio. Per maggiori 
dettagli, si rinvia al regolamento del Phantom SOP, disponibile sul sito internet dell’Emitten-
te all’indirizzo http://www.worlddutyfreegroup.com/wp-content/uploads/2014/04/Regolamen-
to-Phantom-SOP-2014-WDF.pdf.
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B.2.3 Soci Rilevanti 

Secondo quanto risulta dal sito della CONSOB, alla Data del Documento di Offerta gli azionisti 
che detengono partecipazioni superiori al 2% del capitale sociale dell’Emittente sono quelli 
indicati nella seguente tabella: 

Dichiarante ovvero soggetto posto 
al vertice della catena partecipativa

Azionista diretto Titolo di Possesso Quota % su 
Capitale 
Votante

Quota % su 
Capitale 

Ordinario

Possessori delle 
azioni per le quali 

il dichiarate 
esercita i 

diritti di voto

FMR LLC FMR LLC Gestione 
discrezionale del 
risparmio

4,842% 4,842% FIDELITY 
INVESTMENT 

TRUST 
(2,067%)

Dufry A.G. Dufry Financial 
Services BV

Proprietà 62,96%(*) 62,96%(*) –

T. ROWE PRICE ASSOCIATES INC. T. ROWE PRICE 
ASSOCIATES 
INC.

Gestione 
discrezionale del 
risparmio

2,219% 2,219% –

(*)  Partecipazione detenuta all’esito degli acquisti di azioni effettuati in data 18 agosto 2015, 20 agosto 2015, 25 agosto 
2015, 26 agosto 2015, 31 agosto 2015, 1 settembre 2015 e 3 settembre 2015 come meglio specifi cato al paragrafo 1.1. 

Per una completa illustrazione della catena partecipativa tra Dufry e l’Offerente, si veda il 
Paragrafo B.1.5 del Documento di Offerta.

Si precisa che, alla Data del Documento di Offerta, non risulta essere vigente alcun patto pa-
rasociale ai sensi dell’art. 122 del TUF.

B.2.4 Organi di amministrazione e controllo

Consiglio di Amministrazione

Ai sensi dell’art. 10 dello statuto sociale, il Consiglio di Amministrazione dell’Emittente è 
composto da un numero di membri variabile da un minimo di cinque a un massimo di quin-
dici, nominati, anche tra non soci, dall’assemblea degli azionisti, che ne determina di volta in 
volta il numero. La nomina del Consiglio di Amministrazione avviene sulla base di liste secon-
do le procedure specifi cate nello statuto sociale e dalla legge applicabile, ivi incluse le norme 
sul rispetto dell’equilibrio tra i generi.

I consiglieri durano in carica tre esercizi, scadono alla data dell’assemblea degli azionisti 
convocata per l’approvazione del bilancio relativo all’ultimo esercizio della loro carica e sono 
rieleggibili.
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Alla Data del Documento di Offerta, il Consiglio di Amministrazione dell’Emittente risulta 
quindi composto da nove membri, come indicato nella tabella che segue:

Nome e Cognome Carica

Julian Diaz Presidente

Eugenio Andrades Amministratore Delegato

Andreas Schneiter Amministratore

Paolo Roverato Amministratore

Luis Marin Amministratore

Jose Antonio Gea Amministratore

Carla Cico Amministratore Indipendente

Laura Cioli Amministratore Indipendente

Lynda Christine Tyler-Cagni Amministratore Indipendente

I membri del Consiglio di Amministrazione dell’Emittente, in carica alla Data del Documento 
di Offerta, sono stati nominati (i) quanto a Paolo Roverato, in sede di costituzione della società 
in data 27 marzo 2013; (ii) quanto a Lynda Christine Tyler-Cagni, Laura Cioli e Carla Cico, 
dall’assemblea degli azionisti dell’Emittente in data 18 luglio 2013, in vista della quotazione 
di WDF e con effetto a far data dal 16 settembre 2013; (iii) quanto all’attuale Amministra-
tore Delegato Eugenio Andrades, per cooptazione da parte del Consiglio di Amministrazione 
ai sensi dell’art. 2386, comma 1 del Codice Civile e dell’art. 10 dello statuto sociale, con il 
parere favorevole del Collegio Sindacale, in data 14 novembre 2014, e successiva conferma 
dell’assemblea dei soci in data 14 maggio 2015, a seguito delle dimissioni dell’Amministrato-
re Delegato Jose Maria Palencia Saucedo, intervenute in data 14 novembre 2014, (iv) quanto 
a Julian Diaz, Andreas Schneiter, Luis Marin e Jose Antonio Gea, in data 7 agosto 2015, per 
cooptazione del Consiglio di Amministrazione ai sensi dell’art. 2386, comma 1 del Codice 
Civile e dell’art. 10 dello statuto sociale, con il parere favorevole del Collegio Sindacale, a se-
guito delle dimissioni di Gianmario Tondato da Ruos, Gilberto Benetton, Gianni Mion e Alberto 
De Vecchi e sulla base della designazione da parte dell’Offerente, ai sensi del Contratto di 
Acquisto e Vendita per l’acquisto della Partecipazione di Maggioranza.

L’attuale Consiglio di Amministrazione scadrà alla data dell’assemblea dei soci chiamata ad 
approvare il bilancio relativo all’esercizio chiuso al 31 dicembre 2015, ad eccezione di Julian 
Diaz, Andreas Schneiter, Luis Marin e Jose Antonio Gea, nominati per cooptazione in data 7 
agosto 2015, che rimarranno in carica fi no alla data della prossima assemblea degli azionisti, 
ai sensi della normativa applicabile.

Tutti i componenti del Consiglio di Amministrazione dell’Emittente sono domiciliati per la ca-
rica presso la sede dell’Emittente.

Alla Data del Documento di Offerta, Julian Diaz Gonzalez è altresì membro del consiglio di 
amministrazione dell’Offerente e di Dufry nonché parte del gruppo di azionisti attualmente 
detentori della partecipazione più elevata nel capitale sociale di Dufry (il gruppo attualmente 
detiene circa il 20,5% del capitale sociale di Dufry); Andreas Schneiter è altresì membro del 
consiglio di amministrazione dell’Offerente e dirigente chiave di Dufry; Jose Antonio Gea è 
altresì dirigente chiave di Dufry e Luis Marin è altresì dirigente chiave di Dufry ed è stato, sino 
al 1° giugno 2015, amministratore dell’Offerente.
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Alla Data del Documento di Offerta, nessuno dei membri del Consiglio di Amministrazione 
dell’Emittente è titolare di azioni e/o altre interessenze economiche dell’Emittente e/o di so-
cietà del Gruppo WDF.

Comitati interni

(i) Comitato Risorse Umane: il Consiglio di Amministrazione dell’Emittente ha istituito al 
proprio interno un comitato risorse umane di cui, alla Data del Documento di Offerta, 
fanno parte i seguenti membri: Lynda Christine Tyler-Cagni (Presidente), Laura Cioli e 
Paolo Roverato.

(ii) Comitato Controllo e Corporate Governance: il Consiglio di Amministrazione dell’Emitten-
te ha istituito al proprio interno un comitato controllo e corporate governance di cui, alla 
Data del Documento di Offerta, fanno parte i seguenti membri: Laura Cioli (Presidente), 
Carla Cico e Paolo Roverato.

(iii) Comitato Parti Correlate: il Consiglio di Amministrazione dell’Emittente ha istituito al pro-
prio interno un comitato parti correlate di cui, alla Data del Documento di Offerta, fanno 
parte i seguenti membri: Carla Cico (Presidente), Lynda Christine Tyler-Cagni e Laura Cioli. 

Lead Independent Director

Il Consiglio di Amministrazione dell’Emittente in data 20 settembre 2013 ha deliberato di 
nominare quale lead independent director, anche in ossequio alle raccomandazioni espresse 
dall’art. 2.C.3. del Codice di Autodisciplina delle Società Quotate, il consigliere Laura Cioli.

Collegio Sindacale

Ai sensi dell’art. 20 dello statuto sociale, il Collegio Sindacale dell’Emittente è composto da 
tre sindaci effettivi e due sindaci supplenti. Il Collegio Sindacale dell’Emittente viene nomi-
nato, nel rispetto della disciplina pro tempore vigente inerente l’equilibrio tra i generi, sulla 
base di liste presentate dagli azionisti secondo le procedure specifi cate nello statuto sociale, 
al fi ne di assicurare alla minoranza la nomina di un sindaco effettivo e di un sindaco supplen-
te. I sindaci restano in carica per tre esercizi, scadono alla data dell’assemblea convocata per 
l’approvazione del bilancio relativo al terzo esercizio della carica e sono rieleggibili.

Il Collegio Sindacale dell’Emittente in carica alla Data del Documento di Offerta – nominato 
dall’assemblea degli azionisti tenutasi in data 27 marzo 2013 in vista della quotazione di WDF 
(e pertanto senza l’applicazione del meccanismo del voto di lista) e in carica sino all’approva-
zione del bilancio dell’Emittente al 31 dicembre 2015 – è composto come segue:

Nome e Cognome Carica

Marco Rigotti Presidente 

Patrizia Paleologo Oriundi Sindaco Effettivo

Massimo Catullo Sindaco Effettivo

Antonella Campus Sindaco Supplente

Cinzia Cravagna Sindaco Supplente
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Tutti i componenti del Collegio Sindacale dell’Emittente sono domiciliati per la carica presso 
la sede dell’Emittente.

Alla Data del Documento di Offerta, nessuno dei membri del Collegio Sindacale dell’Emittente è 
titolare di azioni e/o altre interessenze economiche dell’Emittente e/o di società del Gruppo WDF. 

Soggetto incaricato della revisione legale dei conti

Ai sensi degli artt. 13 e 17 comma 1 del Decreto Legislativo n. 39/2010, l’assemblea degli 
azionisti dell’Emittente del 18 luglio 2013 ha conferito l’incarico di revisione legale dei conti 
per gli esercizi 2013-2021 alla società KPMG S.p.A. con durata dell’incarico fi no all’assem-
blea convocata per l’approvazione del bilancio dell’esercizio chiuso al 31 dicembre 2021. 

Nell’ultima revisione del 5 agosto 2015 relativa ai dati di WDF al 30 Giugno 2015, KPMG non 
ha rilevato nulla da cui possa emergere una non conformità del bilancio consolidato semestrale 
abbreviato ai principi IFRS applicabili alle relazioni semestrali  (IAS 34).

B.2.5 Andamento recente e prospettive

Sintetica descrizione del gruppo che fa capo all’Emittente

WDF è una società con azioni quotate sul MTA, capogruppo del Gruppo WDF, uno dei princi-
pali operatori a livello mondiale nel settore del travel retail. WDF è una holding che esercita le 
proprie attività di business attraverso società controllate.

Il Gruppo WDF gestisce punti vendita sia in regime duty free che in regime duty paid, princi-
palmente situati in aeroporti, secondo un modello di contratti di concessione e di partnership.

Il Gruppo WDF è l’unico operatore duty free presente in cinque dei 30 aeroporti internazionali 
più frequentati del mondo, più di ogni altro operatore del settore. Il Gruppo WDF è presente 
in alcuni degli hub internazionali più importanti, compresi gli aeroporti di London Heathrow, 
London Gatwick, Madrid, Vancouver e Helsinki. 

L’Europa è il mercato principale in cui il Gruppo WDF opera, con il Regno Unito e la Spagna 
quali mercati chiave; il Gruppo WDF ha inoltre una forte presenza anche nel mercato statuni-
tense, con oltre 240 negozi in 30 località, inclusi 6 dei 10 maggiori aeroporti degli Stati Uniti, 
ed è operativo nel dinamico mercato mediorientale, con negozi in Giordania (aeroporti di Am-
man, Marka e Aqaba) e in Arabia Saudita (dove opera, attraverso partnership, negli aeroporti 
di Jeddah, Riyadh e Dammam).
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Di seguito si riporta una rappresentazione delle principali società controllate dall’Emittente:

Nell’esercizio chiuso al 31 dicembre 2014, il Gruppo WDF ha registrato ricavi consolidati pari 
a Euro 2.406,6 milioni (+15,8% rispetto all’esercizio precedente, pari a Euro 2.078,5 milioni). 

Al 31 dicembre 2014, la società aveva 9.700 dipendenti (8.500 al 31 dicembre 2013). 

Informazioni fi nanziarie consolidate del Gruppo WDF alla data del e per l’esercizio chiuso al 
31 dicembre 2014 e 2013

Il bilancio consolidato dell’Emittente per l’esercizio chiuso al 31 dicembre 2014 (il “Bilancio 
Consolidato WDF 2014”), redatto in conformità agli IFRS, è stato approvato dal Consiglio di 
Amministrazione dell’Emittente in data 11 marzo 2015, sottoposto a revisione contabile da 
parte di KPMG S.p.A. che, in data 8 aprile 2015, ha emesso la propria relazione ai sensi degli 
artt. 14 e 16 del Decreto Legislativo n. 39 del 27 gennaio 2010, ed è stato presentato all’as-
semblea degli azionisti il 14 maggio 2015.

Il bilancio di esercizio dell’Emittente per l’esercizio chiuso al 31 dicembre 2014 (il “Bilancio 
Separato WDF 2014”), redatto in conformità agli IFRS, è stato approvato dall’assemblea degli 
azionisti in data 14 maggio 2015 e sottoposto a revisione contabile da parte di KPMG S.p.A. 
che, in data 8 aprile 2015, ha emesso la propria relazione ai sensi degli artt. 14 e 16 del De-
creto Legislativo n. 39 del 27 gennaio 2010.

Il bilancio consolidato dell’Emittente per l’esercizio chiuso al 31 dicembre 2013 (il “Bilancio 
Consolidato WDF 2013”), redatto in conformità agli IFRS, è stato approvato dal Consiglio di 
Amministrazione dell’Emittente in data 10 marzo 2014, sottoposto a revisione contabile da 
parte di KPMG S.p.A. che, in data 4 aprile 2014, ha emesso la propria relazione ai sensi degli 
artt. 14 e 16 del Decreto Legislativo n. 39 del 27 gennaio 2010, ed è stato presentato all’as-
semblea degli azionisti il 14 maggio 2014.
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Il Bilancio Consolidato WDF 2014, il Bilancio Separato WDF 2014, il Bilancio Consolidato 
WDF 2013 e il Bilancio Separato WDF 2013 sono disponibili sul sito internet dell’Emittente 
www.worlddutyfreegroup.com.

Le seguenti tabelle rappresentano lo stato patrimoniale consolidato, il conto economico con-
solidato, il conto economico complessivo consolidato, il rendiconto fi nanziario consolidato e il 
prospetto delle variazioni di patrimonio netto consolidato alla data del e per gli esercizi chiusi 
al 31 dicembre 2014 e 2013. I dati riportati nelle tabelle seguenti sono stati estrapolati dal 
Bilancio Consolidato WDF 2014.

Stato patrimoniale consolidato del Gruppo WDF al 31 dicembre 2014 e 2013 

(In milioni di Euro) 31.12.2014 31.12.2013

ATTIVITÀ    

Attività correnti 364,4 283,5

Cassa e altre disponibilità liquide 53,1 22,8

Altre attività fi nanziarie 15,2 13,0

Crediti per imposte sul reddito 11,6 13,0

Altri crediti 51,1 41,6

Crediti commerciali 48,1 38,7

Rimanenze 185,2 154,4

Attività non correnti 1.652,8 1.639,8

Immobili, impianti e macchinari 174,4 131,1

Investimenti immobiliari 5,6 6,6

Avviamento 659,2 617,2

Altre attività immateriali 527,7 550,5

Partecipazioni valutate con il metodo del patrimonio netto – 8,8

Altre attività fi nanziarie 35,5 32,2

Imposte differite attive 11,0 29,1

Altri crediti 239,3 264,2

TOTALE ATTIVITÀ 2.017,2 1.923,2

PASSIVITÀ E PATRIMONIO NETTO    

PASSIVITÀ 1.531,0 1.504,1

Passività correnti 439,9 432,4

Debiti commerciali 281,0 235,5

Debiti per imposte sul reddito 16,9 18,4

Altri debiti 45,9 63,7

Altre passività fi nanziarie 3,9 4,7

Debiti bancari 40,0 73,5

Benefi ci ai dipendenti 32,5 24,7

Fondi per rischi e oneri 19,7 11,9

Passività non correnti 1.091,1 1.071,7

Altre passività fi nanziarie 2,9 1,8

Finanziamenti al netto della quota corrente 991,0 982,5

Imposte differite passive 53,8 63,9

Benefi ci ai dipendenti 23,5 15,2

Fondi per rischi e oneri 11,4 8,3

Altri debiti commerciali 8,5 –

PATRIMONIO NETTO 486,1 419,1

– attribuibile ai soci della controllante 478,1 411,0

– attribuibile alle interessenze di pertinenza di terzi 8,1 8,2

TOTALE PASSIVITÀ E PATRIMONIO NETTO 2.017,2 1.923,2
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Le attività correnti sono aumentate di 80,9 milioni di Euro, passando da 283,5 milioni di Euro 
a 364,4 milioni di Euro. L’incremento è stato principalmente dovuto ai maggiori importi di cas-
sa e disponibilità liquide (dovuti alla cassa generata dall’attività svolta) e agli incrementi nel 
magazzino. Gli incrementi nel magazzino registrati durante il 2014 (+ 30,8 milioni di Euro) 
sono stati principalmente dovuti all’aumento delle aree vendita in Spagna e Regno Unito, non-
ché alla nuova apertura presso l’aeroporto di Helsinki (Finlandia). Le attività non correnti totali 
sono variate solo marginalmente, da 1.639,8 milioni di Euro al dicembre 2013 fi no a 1.652,8 
milioni di Euro al dicembre 2014 (+ 13 milioni di Euro).

Conto economico consolidato del Gruppo WDF per gli esercizi chiusi al 31 dicembre 2014 e 2013

(In migliaia di Euro) 2014 2013

Ricavi  2.406.640  2.078.477 

Altri proventi operativi  32.967  27.099 

Totale Ricavi e altri proventi operativi  2.439.607  2.105.576 

Costo delle materie sussidiarie e merci  (992.959)  (853.290)

Costo del personale  (282.508)  (220.810)

Canoni di concessione  (758.448)  (639.742)

– Contrattuali  (749.969)  (639.742)

– Linearizzazione  (8.479)  – 

Altri costi operativi  (172.536)  (136.895)

Ammortamenti  (101.661)  (90.708)

Svalutazioni per perdite di valore di attività materiali e immateriali  (1.554)  (569)

Risultato operativo (EBIT)  129.941  163.562 

Oneri fi nanziari  (55.095)  (45.060)

Proventi fi nanziari  11.502  10.801 

Quota di risultato di società collegate  120  2.058 

Proventi netti da cessione di partecipazioni  10.520  (17)

Utile ante imposte  96.988  131.344 

Imposte sul reddito  (55.492)  (20.469)

Utile netto dell’ esercizio  41.496  110.875 

Utile netto attribuibile a:

Soci della controllante  34.902  105.826 

Interessenze di pertinenza di terzi  6.594  5.049 

Utile per azione (in centesimi di euro)

Base  13,71  41,58 

Diluito  13,71  41,58 

I ricavi relativi all’esercizio chiuso al 31 dicembre 2014 ammontavano a 2.406,6 milioni di Euro, 
con una crescita di 328,2 milioni di Euro rispetto ai 2.078,5 milioni di Euro riportati nell’esercizio 
chiuso al 31 dicembre 2013. Ciò è principalmente il risultato della US Retail Division durante 
tutto l’esercizio 2014, diversamente dal 2013 nel quale la stessa aveva contribuito solo per 
l’ultimo trimestre. Inoltre, per il 2014, i ricavi del Gruppo WDF comprendono i ricavi degli stores 
siti presso l’aeroporto di Helsinki e i ricavi degli stores situati negli aeroporti spagnoli.

Gli utili netti sono diminuiti di Euro 69,4 milioni, ovvero del 62,6%, passando da Euro 110,9 
milioni dell’anno precedente a Euro 41,5 milioni, principalmente a seguito delle maggiori 
previsioni di rischio e costi, delle spese di ristrutturazione connesse alla riorganizzazione e 
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integrazione di WDF annunciata nel gennaio 2015, della linearizzazione delle concession 
fees, dei maggiori costi per i prestiti e della cancellazione di crediti fi scali nonché del mancato 
riconoscimento di risconti fi scali attivi sulle perdite fi scali. 

Conto economico complessivo consolidato del Gruppo WDF per gli esercizi chiusi al 31 dicembre 
2014 e 2013

(In migliaia di Euro) 2014 2013

Utile netto d’esercizio  41.496  110.875 

Altri componenti di conto economico complessivo

Utili (perdite) attuariali su piani a benefi ci defi niti  (12.007)  (11.980)

Effetto fi scale sulle componenti del conto economico complessivo che non saranno 
successivamente riclassifi cate nel conto economico  1.724  2.253 

Totale delle componenti del conto economico complessivo che non saranno 
successivamente riclassifi cate nel conto economico  (10.283)  (9.727)

Componenti di conto economico complessivo che saranno successivamente riclassifi cate 
nel conto economico

Parte effi cace della variazionedi fair value degli strumenti di copertura di fl ussi 
fi nanziari  (1.156)  4.658 

Differenze di cambio da conversione delle gestioni estere  57.724  (23.308)

Utili/(perdite) su net investment hedge  (20.246)  6.208 

Effetto fi scale sulle componenti del conto economico complessivo che saranno 
successivamente riclassifi cate nel conto economico  5.964  (3.260)

Totale delle componenti del conto economico complessivo che saranno successivamente 
riclassifi cate nel conto economico  42.286  (15.702)

Totale delle componenti del conto economico complessivo dell’esercizio  73.499  85.446 

Attribuibile a:

Soci della controllante  67.508  80.268 

Interessenze di pertinenza di terzi  5.991  5.178 

Il conto economico complessivo per l’esercizio chiuso al 31 dicembre 2014 è pari a Euro 73,5 
milioni, in diminuzione di Euro 11,9 milioni rispetto al conto economico complessivo di Euro 
85,4 milioni per l’esercizio chiuso al 31 dicembre 2013.

Tale decremento è dovuto principalmente ad una diminuzione di Euro 69,4 milioni degli utili 
per l’esercizio chiuso al 31 Dicembre 2014 rispetto a quelli registrati per l’esercizio chiuso al 
31 dicembre 2013, parzialmente compensata da un incremento di Euro 58 milioni nelle com-
ponenti del conto economico complessivo che saranno successivamente riclassifi cate come 
profi tto o perdita (causato principalmente dalla variazione netta dei tassi di conversione in va-
luta estera per le operazioni estere e dagli utili e le perdite su net investment hedge (copertura 
investimenti netti), entrambe le voci infl uenzate principalmente dalla evoluzione del tasso di 
cambio Sterlina/Euro). 
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Rendiconto fi nanziario consolidato del Gruppo WDF per gli esercizi chiusi al 31 dicembre 2014 e 
2013

(In migliaia di Euro) 2014 2013

Cassa e altre disponibilità liquide iniziali  22.772  18.684 

Utile ante imposte e oneri fi nanziari netti dell’esercizio  140.581  165.603 

Ammortamenti e svalutazioni delle immobilizzazioni al netto delle rivalutazioni  103.215  91.277 

Rettifi che di valore e (plus)/minusvalenze su realizzo attività fi nanziarie  (10.639)  (2.041)

(Plus)/minusvalenze da realizzo immobili, impianti e macchinari  (238)  488 

Variazione capitale di esercizio  (31.126)  (20.159)

Effetto di linearizzazione dei canoni di concessione  8.479  – 

Anticipi AENA (incremento)/decremento  29.237  (261.925)

Variazione netta delle attività e passività non correnti non fi nanziarie  15.436  13.087 

Flusso monetario da attività operative  254.945  (13.670)

Imposte pagate  (49.070)  (50.800)

Interessi netti pagati  (42.764)  (31.582)

Flusso monetario netto da attività operative  163.111  (96.052)

Acquisizione del ramo US Retail  (13.237)  (76.124)

Investimenti in immobili impianti e macchinari e attività immateriali  (72.926)  (49.689)

Prezzo di realizzo di immobili, impianti e macchinari ceduti  3.220  152 

Prezzo di realizzo da cessione di società collegate  22.540  – 

Prezzo di realizzo da cessione di società controllate  950  – 

Variazione netta delle immobilizzazioni fi nanziarie  (3.581)  (26.077)

Flusso monetario da attività di investimento  (63.034)  (151.738)

Accensione di fi nanziamenti a medio-lungo termine  921.864  1.124.922 

Rimborsi di quote di fi nanziamenti a medio-lungo termine  (979.134)  (645.111)

Rimborsi di fi nanziamenti a breve termine al netto delle accensioni  (14.381)  5.973 

Pagamento di dividendi  (4.106)  (220.080)

Oneri accessori all’emissione e quotazione delle azioni  (2.775)  (5.681)

Apporto di capitale  –  130 

Altri movimenti  1.558  (6.834)

Flusso monetario da attività di fi nanziamento  (76.974)  253.319 

Flusso monetario da attività dell’esercizio  23.103  5.529 

Differenza cambio su disponibilità liquide  7.221  (1.441)

CASSA E ALTRE DISPONIBILITÀ LIQUIDE FINALI  53.096  22.772 

La cassa generata dall’attività operativa è aumentata a Euro 254,9 milioni nel 2014, rispetto 
ai (13,7) milioni di Euro del 2013. Tale aumento rifl ette innanzitutto il fatto che nel 2013 è 
stato pagato l’acconto sul pagamento AENA di Euro 261,9 milioni. 

I fl ussi di cassa netti utilizzati nelle attività di investimento ammontano a (63) milioni di Euro 
nel 2014 rispetto ai (151) milioni di Euro nel 2013. Ciò è stato dovuto principalmente al fatto 
che la maggioranza dei defl ussi di cassa connessi con la US Retail Division si è manifestata 
durante il 2013. 
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Prospetto delle variazioni di patrimonio netto del Gruppo WDF per gli esercizi chiusi al 31 
dicembre 2014 e 2013

Attribuzione agli azionisti della capogruppo

2014

(In migliaia di Euro)

Capitale
sociale

Riserva 
legale

Riserva da 
valutazione 
di strumenti 

derivati di 
copertura

Riserva di 
conversione

Altre riserve Patrimonio 
netto 

attribuibile 
ai soci della 
controllante

Patrimonio 
netto 

attribuibile 
alle 

interessenze 
di pertinenza 

di terzi

Totale
patrimonio 

netto

Saldo al 1 gennaio 2014  63.720  12.720  (999)  (44.903)  380.445  410.983  8.152  419.135 

Utile netto d’esercizio  –  –  –  –  34.902  34.902  6.594  41.496 

Parte effi cace della variazione 
di fair value degli strumenti di 
copertura di fl ussi fi nanziari al 
netto dell’effetto fi scale  –  –  (860)  –  –  (860)  –  (860)

Differenze di cambio da 
conversione delle gestioni 
estere  –  –  –  50.253  8.073  58.326  (602)  57.724 

Utili/(perdite) su net 
investment hedge al netto 
dell’effetto fi scale  –  –  –  (14.584)  –  (14.584)  7  (14.577)

Rivalutazione delle 
passività/(attività) nette 
sull’obbligazione per benefi ci 
defi niti al netto dell’effetto 
fi scale  –  –  –  –  (10.276)  (10.276)  (8)  (10.284)

Totale risultato complessivo per 
l’esercizio  –  –  (860)  35.669  32.699  67.508  5.991  73.499 

Distribuzione o contribuzione 
verso/da parte di soci:  –  –  –  –  –  –  –  – 

Distribuzione dividendi – 
interessenze di terzi  –  –  –  –  –  –  (7.388)  (7.388)

Variazione dell’area di 
consolidamento del gruppo e 
altri movimenti  –  –  –  –  (363)  (363)  1.315  952 

Pagamento basato su azioni  –  –  –  –  (57)  (57)  –  (57)

Effetto fi scale su transazioni 
azionarie  –  –  –  –  –  –  –  – 

Totale distribuzione o 
contribuzione verso/da parte 
di soci  –  –  –  –  (420)  (420)  (6.073)  (6.493)

Saldo al 31 dicembre 2014  63.720  12.720  (1.859)  (9.234)  412.724  478.071  8.070  486.141 
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Attribuzione agli azionisti della capogruppo

2013

(In migliaia di Euro)

Capitale
sociale

Riserva 
legale

Riserva da 
valutazione 
di strumenti 

derivati di 
copertura

Riserva di 
conversione

Altre riserve Patrimonio 
netto 

attribuibile 
ai soci della 
controllante

Patrimonio 
netto 

attribuibile 
alle 

interessenze 
di pertinenza 

di terzi

Totale
patrimonio 

netto

Saldo al 1 gennaio 2013  –  –  (4.258)  (28.683)  628.482  595.541  2.657  598.198 

Utile netto d’esercizio  –  –  –  –  105.826  105.826  5.049  110.875 

Parte effi cace della variazione 
di fair value degli strumenti di 
copertura di fl ussi fi nanziari al 
netto dell’effetto fi scale  –  –  3.259  –  –  3.259  –  3.259 

Differenze di cambio da 
conversione delle gestioni 
estere  –  –  –  (20.567)  (2.870)  (23.437)  129  (23.308)

Utili/(perdite) su net 
investment hedge al netto 
dell’effetto fi scale  –  –  –  4.347  –  4.347  –  4.347 

Rivalutazione delle 
passività/(attività) nette 
sull’obbligazione per benefi ci 
defi niti al netto dell’effetto 
fi scale  –  –  –  –  (9.727)  (9.727)  –  (9.727)

Totale risultato complessivo per 
l’esercizio  –  –  3.259  (16.220)  93.229  80.268  5.178  85.446 

Distribuzione o contribuzione 
verso/da parte di soci:  –  –  –  –  –  –  –  – 

Costituzione WDF Spa 
(27.03.2013)  120  –  –  –  10  130  –  130 

Effetto scissione  63.600  12.720  (76.320)  – 

Oneri accessori all’emissione e 
quotazione delle azioni  –  –  –  –  (8.956)  (8.956)  –  (8.956)

Distribuzione dividendi – 
interessenze di terzi  –  –  –  –  (220.000)  (220.000)  (1.080)  (221.080)

Variazione dell’area di 
consolidamento del gruppo e 
altri movimenti  –  –  –  –  (35.962)  (35.962)  1.397  (34.565)

Pagamento basato su azioni  –  –  –  –  (38)  (38)  –  (38)

Effetto fi scale su transazioni 
azionarie  –  –  –  –  –  –  –  – 

Totale distribuzione o 
contribuzione verso/da parte 
di soci  63.720  12.720  –  –  (341.266)  (264.826)  317  (264.509)

Saldo al 31 dicembre 2013  63.720  12.720  (999)  (44.903)  380.445  410.983  8.152  419.135 

Il Patrimonio netto al 31 dicembre 2014 era pari a Euro 486,1 milioni, superiore di Euro 67,0 
milioni rispetto al patrimonio netto di Euro 419,1 milioni registrato al 1° gennaio 2014. Tale 
incremento è dovuto essenzialmente all’utile di esercizio pari a Euro 41,5 milioni ed alle diffe-
renze positive nette di conversione sugli investimenti esteri per Euro 57,7 milioni, parzialmen-
te compensati dalle perdite su net investment hedge (copertura investimenti netti), al netto 
dell’effetto fi scale, pari a Euro 14,6 milioni, dalle perdite nette attuariali su piani previdenzia-
li, al netto dell’effetto fi scale, pari a Euro 10,3 milioni e dai dividendi pari a Euro 7,4 milioni.

Il patrimonio netto al 31 dicembre, 2013 era pari a Euro 419,1 milioni, inferiore di Euro 
179,1 milioni rispetto al patrimonio netto di Euro 598,2 milioni registrato al 1° gennaio 
2013. Tale fl essione è stata causata dalle distribuzioni dei dividendi pari a Euro 221,1 milio-
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ni. Escludendo tali distribuzioni dei dividendi, il patrimonio netto sarebbe aumentato di Euro 
42,0 milioni, grazie soprattutto all’utile di esercizio pari a Euro 110,9 milioni, parzialmente 
compensato dalle variazioni negative del perimetro(1) di consolidamento del Gruppo WDF pari 
a Euro 34,6 milioni, dalle differenze nette negative di cambio sugli investimenti esteri pari a 
Euro 23,3 milioni e dalle perdite nette attuariali su piani previdenziali, al netto delle tasse, 
pari a Euro 9,7 milioni.

Indebitamento fi nanziario netto del Gruppo WDF al 31 dicembre 2014 e 2013

(In migliaia di Euro) 31.12.2014 Parti correlate 31.12.2013 Parti correlate Variazione

A) Cassa  3.104 –  2.674 –  430 

B) Altre disponibilità liquide  49.992 –  20.098 –  29.894 

D) Liquidità (A+B)  53.096 –  22.772 –  30.324 

E) Crediti fi nanziari correnti  15.155 –  12.994 –  2.161 

F) Debiti bancari correnti  (40.000) –  (73.530) –  33.530 

H) Altre passività fi nanziarie  (3.943) –  (4.663)  (3.855)  720 

I) Indebitamento fi nanziario corrente (F+H)  (43.943) –  (78.193)  (3.855)  34.250 

J) Indebitamento fi nanziario corrente netto (I+E+D)  24.308 –  (42.427)  (3.855)  66.735 

K) Debiti bancari non correnti  (991.032) –  (982.519) –  (8.513)

M) Altre passività fi nanziarie non corrente  (2.927) –  (1.751) –  (1.176)

N) Indebitamento fi nanziario non corrente (K+M)  (993.959) –  (984.270) –  (9.689)

O) Indebitamento fi nanziario netto (J+N)  (969.651) –  (1.026.697)  (3.855)  57.046 

P) Attività fi nanziarie non correnti  125 –  40 –  85 

Posizione fi nanziaria netta (O+P)  (969.526) –  (1.026.657)  (3.855)  57.131 

La posizione fi nanziaria netta al 31 dicembre 2014 è pari a Euro (969,5) milioni, con una va-
riazione di Euro 57,1 milioni rispetto alla posizione fi nanziaria netta di Euro (1,026.7) milioni 
al 31 dicembre 2013.

La liquidità è stata superiore di Euro 30,3 milioni mentre i prestiti bancari e debiti (correnti 
e non) sono diminuiti di Euro 25 milioni, in entrambi i casi soprattutto per effetto combinato 
del signifi cativi fl ussi di cassa netti generati dalle attività operative per l’anno 2014, in parte 
compensati dal fl usso di cassa netto utilizzato in attività di investimento nello stesso periodo, 
insieme con l’impatto negativo della variazione del tasso di cambio relativo alla conversione in 
Euro della quota di mutui e prestiti effettuati in Sterlina.

(1) Derivato principalmente dall’acquisizione di talune attività di travel retail in corso negli Stati Uniti da HMS Host in quanto 
tale operazione era una operazione infragruppo tra soggetti sottoposti a comune controllo e il Gruppo WDF in tali operazioni 
considera il valore netto del bene trasferito sulla base dell’ammontare pre-acquisizione come riportato nel bilancio consoli-
dato della controllante comune e considera la differenza tra il prezzo ed il successivo valore iscritto a patrimonio netto dei 
beni trasferiti come un aggiustamento delle riserve di patrimonio netto consolidato attribuibili alla capogruppo.
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Informazioni fi nanziarie consolidate del Gruppo WDF alla data del e per il semestre chiuso al 30 
giugno 2015 e al 30 giugno 2014

Le informazioni riportate qui di seguito sono state estrapolate dalle informazioni a disposizione 
del pubblico alla Data del Documento di Offerta e, in particolare, incluse nella relazione inter-
media di gestione alla data del e per il semestre chiuso al 30 giugno 2015 del Gruppo WDF 
(“Relazione Finanziaria Semestrale WDF 205”), redatta in conformità agli IFRS e nella relazione 
intermedia di gestione alla data del e per il semestre chiuso al 30 giugno 2014 del Gruppo 
WDF (“Relazione Finanziaria Semestrale WDF 2014”).

La Relazione Finanziaria Semestrale WDF 2015 e la Relazione Finanziaria Semestrale WDF 
2014 sono disponibili sul sito internet dell’Emittente su www.worlddutyfreegroup.com.

La Relazione Finanziaria Semestrale 2015 è stata sottoposta a revisione limitata da parte di 
KPMG S.p.A. che, in data 5 agosto 2015, ha emesso la relativa relazione. La Relazione Finan-
ziaria Semestrale 2014 è stata oggetto di revisione limitata da parte di KPMG S.p.A. che, in 
data 6 agosto 2014 ha emesso la relativa relazione.

Nell’ultima relazione di revisione del 5 agosto 2015 relativa ai dati di WDF al 30 Giugno 
2015, KPMG non ha rilevato nulla da cui possa emergere una non conformità del bilancio con-
solidato semestrale abbreviato ai principi IFRS applicabili alle relazioni semestrali  (IAS 34).

Le tabelle seguenti mostrano lo stato patrimoniale consolidato al 30 giugno 2015 e il conto 
economico consolidato, il conto economico complessivo consolidato, il rendiconto fi nanziario 
consolidato e il prospetto delle variazioni del patrimonio netto consolidato per i semestri chiusi 
al 30 giugno 2015 e 2014. I dati riportati nelle tabelle seguenti sono stati estrapolati dalla Re-
lazione Finanziaria Semestrale WDF 2015 e dalla Relazione Finanziaria Semestrale WDF 2014.
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Stato patrimoniale consolidato del Gruppo WDF al 30 giugno 2015 e al 31 dicembre 2014

(In milioni di Euro) 30.06.2015 31.12.2014

ATTIVITÀ    

Attività correnti 411,4 364,4

Cassa e altre disponibilità liquide 40,8 53,1

Altre attività fi nanziarie 28,4 15,2

Crediti per imposte sul reddito 6,7 11,6

Altri crediti 70,0 51,1

Crediti commerciali 54,8 48,1

Rimanenze 210,7 185,2

Attività non correnti 1.724,7 1.652,8

Immobili, impianti e macchinari 193,2 174,4

Investimenti immobiliari 5,1 5,6

Avviamento 715,0 659,2

Altre attività immateriali 524,1 527,7

Altre attività fi nanziarie 33,9 35,5

Imposte differite attive 30,6 11,0

Altri crediti 222,7 239,3

TOTALE ATTIVITÀ 2.136,0 2.017,2

PASSIVITÀ E PATRIMONIO NETTO    

PASSIVITÀ 1.673,9 1.531,0

Passività correnti 551,5 439,9

Debiti commerciali 374,8 281,0

Debiti per imposte sul reddito 18,3 16,9

Altri debiti 47,0 45,9

Altre passività fi nanziarie 4,2 3,9

Debiti bancari 52,1 40,0

Benefi ci ai dipendenti 31,8 32,5

Fondi per rischi e oneri 23,3 19,7

Passività non correnti 1.122,4 1.091,1

Altre passività fi nanziarie 2,3 2,9

Finanziamenti al netto della quota corrente 947,1 991,0

Imposte differite passive 64,3 53,8

Benefi ci ai dipendenti 31,9 23,5

Fondi per rischi e oneri 28,3 11,4

Debiti commerciali 48,6 8,5

PATRIMONIO NETTO 462,1 486,1

– attribuibile ai soci della controllante 450,7 478,1

– attribuibile alle interessenze di pertinenza di terzi 11,4 8,1

TOTALE PASSIVITÀ E PATRIMONIO NETTO 2.136,0 2.017,2

Le attività correnti sono aumentate di 46,9 milioni di Euro, da 364,4 milioni di Euro al 31 di-
cembre 2014 a 411,4 milioni di Euro al 30 giugno 2015. L’incremento è stato principalmente 
determinato da un aumento in altre attività, crediti e inventario. L’incremento nell’inventario 
(+ 25,4 milioni di Euro) è stato dovuto principalmente al trend dei tassi di cambio, all’incor-
porazione di nuove attività ad Atlanta, Oakland e presso l’Empire State Building nonché al 
maggiore livello di stock richiesto per far fronte alla stagione estiva.

Le attività non correnti totali sono aumentate, da 1.652,8 milioni di Euro al dicembre 2014 
fi no ai 1.724,7 milioni di Euro al giugno 2015 (+ 71,9 milioni di Euro), principalmente grazie 



World Duty Free S.p.A. Documento di Offerta

78  –

a proprietà, impianti e equipaggiamenti, e avviamento per rispettivi + 18,8 milioni di Euro e 
+ 55,7 milioni di Euro.

Conto economico consolidato del Gruppo WDF per i semestri chiusi al 30 giugno 2015 e 2014

(In migliaia di Euro) 6M 2015 6M 2014

Ricavi  1.294.903  1.046.925 

Altri proventi operativi  17.317  14.371 

Totale Ricavi e altri proventi operativi  1.312.220  1.061.296 

Costo delle materie sussidiarie e merci  (530.135)  (426.158)

Costo del personale  (171.644)  (126.260)

Canoni di concessione  (456.348)  (326.457)

– Contrattuali  (416.451)  (326.457)

– Linearizzazione  (39.897)  – 

Altri costi operativi  (112.324)  (76.079)

Ammortamenti  (61.109)  (47.645)

Svalutazioni per perdite di valore di attività materiali e immateriali  (9.531)  – 

Risultato operativo (EBIT)  (28.871)  58.697 

Oneri fi nanziari  5.506  5.772 

Proventi fi nanziari  (14.517)  (26.374)

Quota di risultato di società collegate  –  – 

Proventi netti da cessione di partecipazioni  –  102 

Utile ante imposte  (37.882)  38.197 

Imposte sul reddito  (14.980)  (10.215)

Utile netto dell’ esercizio  (52.862)  27.982 

Utile netto attribuibile a:

Soci della controllante  (56.733)  25.316 

Interessenze di pertinenza di terzi  3.871  2.666 

Utile per azione (in centesimi di euro)

Base  (22,29)  9,95 

Diluito  (22,29)  9,95 

Il volume dei ricavi relativo alla prima metà del 2015 ammontava a Euro 1.294,9 milioni, 
+ 23,7% rispetto al corrispondente periodo dell’anno precedente ove si registravano Euro 
1.046,9 milioni. I ricavi relativi al canale aeroporti ammontavano a Euro 1.254,7 milioni 
nella prima metà del 2015 (i.e. il 96,9% dei ricavi totali generati) e la vendita all’ingrosso dei 
servizi commerciali ammontava a Euro 40,2 milioni nello stesso periodo (i.e. il 3,1% dei ricavi 
totali del Gruppo WDF). L’incremento è principalmente dovuto all’apertura di nuovi punti a 
Helsinki nel marzo 2014 e di Eurotunnel nell’aprile 2015, nonché al trend dei tassi di cambio, 
e all’attività all’ingrosso.

Le perdite nette ammontavano a Euro 52,8 milioni rispetto ai guadagni di Euro 28 milioni 
registrati nello stesso periodo del 2014. Ciò è stato principalmente dovuto alle spese di ri-
strutturazione nelle sedi in Regno Unito e in Spagna, al riequilibrio delle concession fees per 
il contratto oneroso riguardante Düsseldorf.
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Conto economico complessivo del Gruppo WDF per i semestri chiusi al 30 giugno 2015 e 2014

(In migliaia di Euro) 6M 2015 6M 2014

Utile netto d’esercizio  (52.862)  27.982 

Altri componenti di conto economico complessivo

Utili (perdite) attuariali su piani a benefi ci defi niti  (8)  (6.132)

Effetto fi scale sulle componenti del conto economico complessivo che non saranno 
successivamente riclassifi cate nel conto economico  2  1.226 

Totale delle componenti del conto economico complessivo che non saranno 
successivamente riclassifi cate nel conto economico  (6)  (4.906)

Componenti di conto economico complessivo che saranno successivamente riclassifi cate 
nel conto economico

Parte effi cace della variazione di fair value degli strumenti di copertura di fl ussi 
fi nanziari  627  788 

Differenze di cambio da conversione delle gestioni estere  57.725  19.118 

Utili/(perdite) su net investment hedge  (29.233)  (11.565)

Effetto fi scale sulle componenti del conto economico complessivo che saranno 
successivamente riclassifi cate nel conto economico  8.007  3.233 

Totale delle componenti del conto economico complessivo che saranno successivamente 
riclassifi cate nel conto economico  37.126  11.574 

Totale delle componenti del conto economico complessivo dell’esercizio  (15.742)  34.650 

Attribuibile a:

Soci della controllante  (19.341)  31.970 

Interessenze di pertinenza di terzi  3.599  2.680 

Il risultato complessivo per il primo semestre 2015 è stato negativo per Euro 15,7 milioni, 
inferiore di Euro 50,4 milioni rispetto al totale del conto economico complessivo di Euro 34,7 
milioni riferito allo stesso periodo nell’anno 2014. Tale cambiamento è stato principalmente 
dovuto al fatto che, mentre nel primo semestre del 2014 erano stati realizzati profi tti per Euro 
28 milioni, nel medesimo periodo del 2015 è stata registrata una perdita di Euro 52,9 milioni, 
sebbene in parte compensata da una più alta variazione netta dei tassi di conversione in valuta 
estera per operazioni estere, pari ad Euro 38,6 milioni nel primo semestre 2015 rispetto allo 
stesso periodo del 2014 (principalmente dovuto all’evoluzione del tasso di cambio tra Sterlina 
ed Euro).
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Rendiconto fi nanziario consolidato del Gruppo WDF per i semestri chiusi al 30 giugno 2015 e 
2014

(In migliaia di Euro) 2015 2014

Cassa e altre disponibilità liquide iniziali  53.096  22.772 

Utile ante imposte e oneri fi nanziari netti dell’esercizio  (28.871)  58.799 

Ammortamenti e svalutazioni delle immobilizzazioni al netto delle rivalutazioni  70.640  47.645 

Rettifi che di valore e (plus)/minusvalenze su realizzo attività fi nanziarie  –  (102)

(Plus)/minusvalenze da realizzo immobili, impianti e macchinari  167  (189)

Variazione capitale di esercizio  45.651  3.757 

Effetto di linearizzazione dei canoni di concessione  39.897  – 

Anticipi AENA (incremento)/decremento  18.737  14.523 

Variazione netta delle attività e passività non correnti non fi nanziarie  29.072  19.749 

Flusso monetario da attività operative  175.293  144.182 

Imposte pagate  (17.464)  (15.159)

Interessi netti pagati  (11.188)  (22.753)

Flusso monetario netto da attività operative  146.641  106.270 

Acquisizione del ramo US Retail  (16.782)  – 

Investimenti in immobili impianti e macchinari e attività immateriali  (43.399)  (30.962)

Prezzo di realizzo di immobili, impianti e macchinari ceduti  –  525 

Prezzo di realizzo da cessione di società collegate  –  – 

Prezzo di realizzo da cessione di società controllate  –  – 

Variazione netta delle immobilizzazioni fi nanziarie  1.027  (245)

Flusso monetario da attività di investimento  (59.154)  (30.682)

Accensione di fi nanziamenti a medio-lungo termine  23.282  40.511 

Rimborsi di quote di fi nanziamenti a medio-lungo termine  (105.000)  (63.000)

Rimborsi di fi nanziamenti a breve termine al netto delle accensioni  9.304  (10.000)

Pagamento di dividendi  (4.000)  (2.591)

Oneri accessori all’emissione e quotazione delle azioni  –  (2.775)

Apporto di capitale  –  – 

Altri movimenti  (25.702)  (10.118)

Flusso monetario da attività di fi nanziamento  (102.116)  (47.973)

Flusso monetario da attività dell’esercizio  (14.629)  27.615 

Differenza cambio su disponibilità liquide  2.298  (270)

CASSA E ALTRE DISPONIBILITÀ LIQUIDE FINALI  40.765  50.117 

I fl ussi di cassa derivanti dall’attività operativa ammontano ad Euro 175,3 milioni nella prima 
metà del 2015 rispetto ai 144,2 milioni di Euro nello stesso periodo del 2014. Tale aumento 
(+ 31,1 milioni di Euro) è principalmente dovuto al riequilibrio delle concession fees e alle 
modifi che nel working capital.

I fl ussi di cassa netti utilizzati per attività di investimento ammontavano a (59,2) milioni di 
Euro nella prima metà del 2015 rispetto ai (30,7) milioni di Euro della prima metà del 2014. 
Ciò è stato principalmente dovuto al perfezionamento dell’acquisizione della US Retail Divi-
sion e al contributo delle nuove attività acquisite ad Atlanta, Oakland e presso l’Empire State 
Building.
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Prospetto delle variazioni del patrimonio netto consolidato del Gruppo WDF per i semestri chiusi al 
30 giugno 2015 e 2014

Attribuzione agli azionisti della capogruppo

2015

(In migliaia di Euro)

Capitale
sociale

Riserva 
legale

Riserva da 
valutazione 
di strumenti 

derivati di 
copertura

Riserva di 
conversione

Altre riserve Patrimonio 
netto 

attribuibile 
ai soci della 
controllante

Patrimonio 
netto 

attribuibile 
alle 

interessenze 
di pertinenza 

di terzi

Totale
patrimonio 

netto

Saldo al 1 gennaio 2015  63.720  12.720  (1.859)  (9.234)  412.724  478.071  8.070  486.141 

Utile netto d’esercizio  –  –  –  –  (56.733)  (56.733)  3.871  (52.862)

Parte effi cace della variazione 
di fair value degli strumenti di 
copertura di fl ussi fi nanziari al 
netto dell’effetto fi scale  –  –  451  –  –  451  –  451 

Differenze di cambio da 
conversione delle gestioni 
estere  –  –  –  57.470  520  57.990  (264)  57.726 

Utili/(perdite) su net 
investment hedge al netto 
dell’effetto fi scale  –  –  –  (21.042)  –  (21.042)  (8)  (21.050)

Rivalutazione delle 
passività/(attività) nette 
sull’obbligazione per benefi ci 
defi niti al netto dell’effetto 
fi scale  –  –  –  –  (7)  (7)  –  (7)

Totale risultato complessivo per 
l’esercizio  –  –  451  36.428  (56.220)  (19.341)  3.599  (15.742)

Distribuzione o contribuzione 
verso/da parte di soci:  –  –  –  –  –  –  –  – 

Distribuzione dividendi – 
interessenze di terzi  –  –  –  –  –  –  (2.000)  (2.000)

Variazione dell’area di 
consolidamento del gruppo e 
altri movimenti  –  24  –  –  (8.067)  (8.043)  1.768  (6.275)

Pagamento basato su azioni  –  –  –  –  –  –  –  – 

Effetto fi scale su transazioni 
azionarie  –  –  –  –  –  –  –  – 

Totale distribuzione o 
contribuzione verso/da parte 
di soci  –  24  –  –  (8.067)  (8.043)  (232)  (8.275)

Saldo al 30 giugno 2015  63.720  12.744  (1.408)  27.194  348.437  450.687  11.437  462.124 
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Attribuzione agli azionisti della capogruppo

2014

(In migliaia di Euro)

Capitale
sociale

Riserva 
legale

Riserva da 
valutazione 
di strumenti 

derivati di 
copertura

Riserva di 
conversione

Altre riserve Patrimonio 
netto 

attribuibile 
ai soci della 
controllante

Patrimonio 
netto 

attribuibile 
alle 

interessenze 
di pertinenza 

di terzi

Totale
patrimonio 

netto

Saldo al 1 gennaio 2014  63.720  12.720  (999)  (44.903)  380.445  410.983  8.152  419.135 

Utile netto d’esercizio  –  –  –  –  25.316  25.316  2.666  27.982 

Parte effi cace della variazione 
di fair value degli strumenti di 
copertura di fl ussi fi nanziari al 
netto dell’effetto fi scale  –  –  552  –  –  552  –  552 

Differenze di cambio da 
conversione delle gestioni estere  –  –  –  19.196  (93)  19.103  14  19.117 

Utili/(perdite) su net 
investment hedge al netto 
dell’effetto fi scale  –  –  –  (8.095)  –  (8.095)  –  (8.095)

Rivalutazione delle 
passività/(attività) nette 
sull’obbligazione per benefi ci 
defi niti al netto dell’effetto 
fi scale  –  –  –  –  (4.906)  (4.906)  –  (4.906)

Totale risultato complessivo per 
l’esercizio  –  –  552  11.101  20.317  31.970  2.680  34.650 

Distribuzione o contribuzione 
verso/da parte di soci:  –  –  –  –  –  –  –  – 

Distribuzione dividendi – 
interessenze di terzi  –  –  –  –  –  –  (3.490)  (3.490)

Variazione dell’area di 
consolidamento del gruppo e 
altri movimenti  –  –  –  –  312  312  779  1.091 

Pagamento basato su azioni  –  –  –  –  (57)  (57)  –  (57)

Effetto fi scale su transazioni 
azionarie  –  –  –  –  –  –  –  – 

Totale distribuzione o 
contribuzione verso/da parte 
di soci  –  –  –  –  255  255  (2.711)  (2.456)

Saldo al 30 giugno 2014  63.720  12.720  (447)  (33.802)  401.017  443.208  8.121  451.329 

Il patrimonio netto al 30 giugno 2015 era pari ad Euro 462,1 milioni, inferiore di Euro 24 mi-
lioni rispetto al valore risultante al 1 gennaio 2015, pari ad Euro 486,1 milioni. Tale fl essione 
è stata principalmente dovuta ad una perdita di periodo pari ad Euro 52,9 milioni, perdita su 
net investment hedge (copertura investimenti netti), al netto dell’effetto fi scale, pari ad Euro 
21,1 milioni e a variazioni negative del perimetro di consolidamento del Gruppo WDF(*) pari 
ad Euro 6.3 milioni, parzialmente compensato da variazioni positive nette di investimenti 
esteri pari ad Euro 57.7 milioni.

Il patrimonio netto al 30 giugno 2014 era pari ad Euro 451,3 milioni, più alto di Euro 32,2 
milioni rispetto ad Euro 419,1 milioni alla data del 1 gennaio 2014. Tale incremento è stato 
principalmente dovuto a profi tti di periodo pari ad Euro 28 milioni.

(*) Derivato principalmente dall’acquisizione di attività di travel retail in corso negli Stati Uniti non trasferita da HMS Host nel 
2014 in quanto tale operazione era una operazione infragruppo tra soggetti sottoposti a comune controllo e il Gruppo WDF in tali 
operazioni considera il valore netto del bene trasferito sulla base dell’ammontare pre-acquisizione come riportato nel bilancio 
consolidato della controllante comune e considera la differenza tra il prezzo ed il successivo valore iscritto a patrimonio netto dei 
beni trasferiti come un aggiustamento delle riserve di patrimonio netto consolidato attribuibili alla capogruppo.
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Indebitamento fi nanziario netto del Gruppo WDF al 30 giugno 2015 e al 31 dicembre 2014

(In migliaia di Euro) 30.06.2015 Parti correlate 31.12.2014 Parti correlate Variazione

A) Cassa 3.913 – 3.104 – 809

B) Altre disponibilità liquide 36.852 – 49.992 – (13.140)

D) Liquidità (A+B) 40.765 – 53.096 – (12.331)

E) Crediti fi nanziari correnti 28.376 – 15.155 – 13.221

F) Debiti bancari correnti (52.104) – (40.000) – (12.104)

H) Altre passività fi nanziarie (4.199) (864) (3.943) – (256)

I) Indebitamento fi nanziario corrente (F+H) (56.303) (864) (43.943) – (12.360)

J) Indebitamento fi nanziario corrente netto (I+E+D) 12.838 (864) 24.308 – (11.470)

K) Debiti bancari non correnti (947.070) – (991.032) – 43.962

M) Altre passività fi nanziarie non corrente – – (2.927) – 592

N) Indebitamento fi nanziario non corrente (K+M) (949.405) – (993.959) – 44.554

O) Indebitamento fi nanziario netto (J+N) (936.567) (864) (969.651) – 33.084

P) Attività fi nanziarie non correnti – 125 – (125)

Posizione fi nanziaria netta (O+P) (936.567) (864) (969.526) – 32.959

La posizione fi nanziaria netta al 30 giugno 2015 risultava pari ad Euro (936,567) milioni, 
rispetto ad Euro (969,526) milioni del 31 dicembre 2014, evidenziando una modifi ca di Euro 
32,959 milioni mediante la riduzione del saldo netto delle porzioni correnti e non correnti di 
mutui e prestiti. Ciò è risultato possibile principalmente grazie ai fl ussi di cassa netti generati 
da attività poste in essere nella prima metà del 2015, parzialmente controbilanciate dalle 
disponibilità liquide nette utilizzate per attività di investimento durante il medesimo periodo, 
insieme con l’impatto negativo dell’evoluzione del tasso di cambio sulle conversioni in Euro 
delle parti di mutui e prestiti espressi in Sterline.

Rapporti del Gruppo WDF con parti correlate 

Le principali parti correlate (diverse dalle società controllate), così come defi nite dallo IAS 
24, con cui il Gruppo WDF ha effettuato operazioni commerciali e fi nanziarie, sono elencate 
di seguito. Tutte le operazioni commerciali e fi nanziarie con tali soggetti sono state disposte a 
normali condizioni di mercato e nell’interesse del Gruppo WDF.

In data 18 giugno 2014, il consiglio di amministrazione di WDF ha deliberato in merito all’ap-
provazione della fusione per incorporazione di World Duty Free Group S.A.U. in World Duty 
Free Group España, S.A. Ai sensi dell’articolo 14, comma 2, del regolamento adottato tramite 
delibera CONSOB n. 17221/2010 in materia di operazioni con parti correlate (il “Regolamento 
CONSOB OPC”) e ai sensi dell’art. 12.3.1 della procedura sulla disciplina delle operazioni con 
parti correlate della società, quest’ultima ha esercitato il diritto di non applicare la suddetta 
procedura in ordine alla fusione per incorporazione di WDFG S.A.U. in WDFG España, che può 
essere descritta come un’operazione di maggiore rilevanza ai fi ni dell’art. 4, comma 1, lett. 
a) del Regolamento CONSOB OPC, poiché nessuna altra parte correlata della società detiene 
partecipazioni signifi cative all’interno di WDFG S.A.U. e WDFG España.

Le assemblee e gli azionisti di queste controllate hanno approvato la fusione dei due soggetti 
economici nel mese di dicembre del 2014. La stessa è stata depositata a gennaio del 2015. 
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Di conseguenza, WDFG S.A.U. è stata sciolta senza liquidazione, in quanto la totalità delle sue 
attività e passività è stata trasferita a WDFG España, la cui ragione sociale è stata modifi cata 
in World Duty Free Group, S.A.

Oltre alle società di cui sopra, le seguenti persone fi siche sono considerate parti correlate: i 
membri del Consiglio di Amministrazione dell’Emittente e del Collegio Sindacale dell’Emitten-
te, i dirigenti con responsabilità strategiche per le attività di gestione, pianifi cazione e control-
lo, e gli stretti familiari di uno di tali soggetti, così come defi nito dallo IAS 24.

Operazioni del Gruppo WDF con parti correlate alla data del e per gli esercizi chiusi al 31 
dicembre 2014 e 2013 e alla data del e per i semestri chiusi al 30 giugno 2015 e 2014

Le tabelle seguenti riepilogano i saldi e le operazioni con le parti correlate sopra individuate, 
classifi cate tra le operazioni con la società controllante, con le società collegate e con altre 
parti correlate del Gruppo WDF, ai sensi della delibera CONSOB n. 15519 del 27 luglio 2006 
e dalla Comunicazione CONSOB DEM/6064293 del 28 luglio 2006. 

Non si segnalano operazioni signifi cative, atipiche e/o inusuali con parti correlate.

Tutte le operazioni con parti correlate sono poste in essere nell’interesse del Gruppo WDF e a 
condizioni di mercato.

Il 27 febbraio 2015, il consiglio di amministrazione di WDF ha approvato l’acquisizione, attra-
verso le sue controllate, di tre concessioni riguardanti 45 punti vendita situati nell’aeroporto 
di Atlanta, nell’aeroporto di Oakland e nell’Empire State building di New York da HMS Host 
Corporation e dalla sua controllata Host International Inc. – entrambe controllate da Autogrill 
S.p.A.. Autogrill S.p.A. era, a quella data, parte correlata di WDF in quanto società controllata 
da Edizione e, dunque, soggetta a comune controllo rispetto all’Emittente. Allo stesso modo, 
le società controllate da Autogrill S.p.A. erano parti correlate di WDF in quanto indirettamente 
controllate anch’esse da Edizione, soggetto controllante dell’Emittente.

In particolare, nel luglio 2013, World Duty Free Group US Inc. (società controllata da WDF) e 
WDFG SAU (anch’essa controllata di WDF) hanno sottoscritto un contratto di compravendita con 
HMS Host Corporation e la sua controllata Host International Inc., avente ad oggetto la vendita di 
248 convenience store dislocati in 29 aeroporti statunitensi (il “Ramo US Retail”). Il contratto pre-
vedeva il pagamento del prezzo d’acquisto più una potenziale rettifi ca da determinarsi sulla base 
del capitale circolante netto (“CCN”) delle attività aziendali in essere alla data di trasferimento. La 
maggior parte delle attività acquisite sono state trasferite a settembre 2013. Nel primo trimestre 
del 2014, il Gruppo WDF ha effettuato un pagamento di Euro 12,3 milioni relativo alla rettifi ca 
determinata in funzione del CCN delle attività trasferite nel 2013, riducendo di conseguenza il 
livello del fl usso di cassa operativo, poiché tale saldo era incluso nella voce “Debiti commerciali” 
della Situazione patrimoniale-fi nanziaria al 31 dicembre 2013.

Talune attività soggette all’accordo sono state cedute al Gruppo WDF in più fasi successive 
una volta ottenute le necessarie autorizzazioni dai concedenti. A febbraio 2015, il Consiglio di 
Amministrazione di WDF ha approvato l’acquisizione delle attività aziendali che non erano an-
cora state trasferite. Il prezzo di acquisto concordato è stato di USD 19 milioni, oltre a un ag-
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giustamento connesso al CCN relativo alle attività aziendali trasferite alla data di acquisizione 
pari a USD 8,0 milioni. L’acquisizione è divenuta effi cace il 28 febbraio 2015. Il pagamento 
del prezzo di acquisto e degli aggiustamenti connessi al CCN sono soggetti a una trattenuta di 
garanzia del 5%. Il pagamento del prezzo di acquisto e dell’aggiustamento connesso al CCN 
(al netto del 5% della trattenuta di garanzia) è stato effettuato nel primo semestre 2015. L’ac-
quisizione nel 2015 dei nuovi contratti del Ramo US Retail si confi gura come operazione tra 
parti soggette a comune controllo. La differenza tra il prezzo di acquisto e il valore contabile 
delle attività nette trasferite è stata contabilizzata alla data di acquisizione a riduzione del 
patrimonio netto del Gruppo, per un importo di USD 8,7 milioni (Euro 8,0 milioni). 

HMS Host Corporation e la sua controllata Host International Inc. così come WDF sono sog-
gette a comune controllo e quindi sono parti correlate. Il trasferimento delle restanti attività 
del settore travel retail, che, data la dimensione, si qualifi ca come una operazione di “minore 
importanza” effettuata da WDF, attraverso le sue controllate, è stato esaminato dal Consiglio 
di Amministrazione di World Duty Free S.p.A. dopo aver ottenuto opinione favorevole e non 
vincolante da parte del Comitato per le operazioni con parti correlate del gruppo. Come parte 
dell’acquisizione dell’US Retail Division, un accordo è stato posto in essere per la provvista da 
parte di HMS Host Corporation a WDFG SAU e le sue controllate di alcuni servizi (ivi inclusi 
contabilità, IT, servizi di gestione del personale e altri servizi di supporto amministrativo) al 
fi ne di permettere al Gruppo WDF di espletare effettivamente le attività della recentemente 
acquisita US Retail Division. Tutti i servizi sono stati al momento conclusi ad esclusione della 
provvista di supporto IT, la quale terminerà a seguito del completamento del trasferimento del 
sistema, previsto per la fi ne di luglio 2015.

Operazioni del Gruppo WDF con parti correlate per gli esercizi chiusi al 31 dicembre 2014 e 2013

Rapporti con Edizione S.r.l.

  Per i dodici mesi chiusi al 31 dicembre

(In migliaia di Euro) 2014 2013

Situazione patrimoniale fi nanziaria    

Altri crediti correnti 52 51

Debiti commerciali (6) (40)

Benefi ci ai dipendenti (95) –

Conto economico    

Costi operativi (173) (57)

Rendiconto fi nanziario    

Flusso monetario netto da attività operativa (111) (17)

In data 18 giugno 2014 il Consiglio di Amministrazione di WDF si è riunito per discutere ed 
approvare il progetto di fusione per incorporazione della società World Duty Free Group S.A.U. 
nella società World Duty Free Group España S.A.. 

In conformità con quanto disposto dall’articolo 14 comma 2 del Regolamento Parti Correlate 
e dall’articolo 12.3.1 della procedura per le operazioni con parti correlate di WDF, quest’ul-
tima ha esercitato la facoltà di non applicare la suddetta procedura all’operazione di fusione 
di WDFG SAU in WDFG España, che rientra tra le operazioni di maggiore rilevanza ai sensi 
dell’articolo 4, comma 1 lett. a) del Regolamento Parti Correlate, in quanto le altre parti cor-
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relate di WDF non hanno investimenti signifi cativi in WDFG SAU e WDFG España. Gli organi 
competenti delle società controllate hanno approvato la suddetta operazione di fusione nel 
dicembre 2014. La stessa ha assunto effi cacia, ai sensi di legge, nel gennaio 2015. Come 
risultato, WDFG SAU si è sciolta senza liquidazione in quanto tutti i suoi diritti ed obblighi 
sono stati assunti da WDFG España, la cui denominazione è stata successivamente modifi cata 
in World Duty Free Group SA..

Tutte le operazioni con parti correlate sono realizzate nell’interesse del Gruppo WDF e a con-
dizioni di mercato.

Come parte dell’acquisizione della Divisione Retail US, è stato stipulato un accordo per la 
fornitura da parte di HMS Host Corporation a WDFG SAU e sue controllate, fi no al 31 marzo 
2015, di diversi servizi (tra i quali servizi di tenuta contabile, IT, di gestione del personale ed 
altri servizi di supporto amministrativo) al fi ne di consentire al Gruppo WDF di portare effi ca-
cemente avanti le attività connesse alla Divisione Retail US, recentemente acquisita.

  Per i sei mesi chiusi al 30 giugno

(In migliaia di Euro) 2015   2014

Situazione patrimoniale fi nanziaria      

Altri crediti correnti 52   51

Debiti commerciali (2)   (10)

Benefi ci ai dipendenti (51)   –

Conto economico      

Costi operativi (99)   (39)

Rendiconto fi nanziario      

Flusso monetario netto da attività operativa (148)   (68)

Rapporti con altre parti correlate

  Autogrill S.p.A. Autogrill Catering UK Ltd HMSHOST

(In migliaia di Euro)
31 Dicembre 

2014
31 Dicembre 

2013
31 Dicembre 

2014
31 Dicembre 

2013
31 Dicembre 

2014
31 Dicembre 

2013

Situazione patrimoniale-fi nanziaria            

Altri crediti correnti – 1 – – – 1.961

Crediti commerciali 38 – – – – 18

Debiti commerciali (185) (2.291) – (161) – (13.037)

Altri debiti correnti – (520) – – (2.477) (1.767)

Altre passività correnti e non correnti – – – – – (3.855)

Conto economico            

Ricavi e altri proventi operativi – 343 – – – –

Costi operativi (217) (1.482) (249) – (4.794) (2.118)

Proventi (oneri) fi nanziari – (654) – – (117) (38)

Rediconto fi nanziario            

Flusso monetario netto da attività operativa (1.200) (2.066) (422) 163 (17.129) (2.421)

Flusso monetario da attività di fi nanziamento (1.716) (288.211) – – (4.379) –
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  Autogrill S.p.A. Autogrill Catering UK Ltd HMSHOST

(In migliaia di Euro)
30 giugno 

2015
30 giugno 

2014
30 giugno 

2015
30 giugno 

2014
30 giugno 

2015
30 giugno 

2014

Situazione patrimoniale-fi nanziaria            

Altri crediti correnti – – – – – –

Crediti commerciali – 9 – – 521 18

Debiti commerciali (10) (157) – – (776) (646)

Altri debiti correnti – – – – – (1.284)

Altre passività correnti e non correnti – – – – (864) (3.955)

Conto economico            

Costi operativi (8) (123) (150) – (2.087) (2.165)

Proventi (oneri) fi nanziari – – – – (15) (63)

Rendiconto fi nanziario            

Flusso monetario netto da attività operativa (151) (2.805) (150) (168) (11.730) (13.831)

Flusso monetario da attività di fi nanziamento – – – – (16.782) –

Stipendi e compensi annuali spettanti agli amministratori, ai membri del Collegio Sindacale e a 
dirigenti con responsabilità strategiche del Gruppo WDF per gli esercizi chiusi al 31 dicembre 
2014 e 2013

(in Euro) 

Per gli esercizi chiusi al 31 dicembre

2014   2013

Amministratori 4.543.564   1.978.517

Collegio sindacale 227.500   76.810

Dirigenti con responsabilità strategiche 6.068.448   3.409.775

Totale 10.839.512   5.465.102

Euro

Nome e cognome Carica ricoperta Durata Emolumenti 
perla carica

Salari e 
stipendi

Bonus e altri Benefi ci non 
incentivi monetari

Piano di 
incentivazione 

a lungo termine

Totale

Gianmano Tondato Da Ruos Presidente 2013-2015 104.595 200.000 120.991 425.586

Eugenio Andrades Amministratore da 14.11.2014 a 
2016 217.345 225.000 950.000 69.317 188.614 1.650 276

Gianni Mion Consigliere 2013-2015 27.795 27.795

Paolo Roverato Consigliere 2013-2015 51.071 51.071

Lynda Christine Tyler-Cagni Consigliere dal 1809.2013 al 
2015 40.633 40.633

Gilberto Benetton Consigliere dal 16.09.2013 al 
2015 28.995 28.995

Alberto De Vecchi Consigliere dal 16.09.2013 al 
2015 28.995 28.995

Laura Cioli Consigliere dal 16.09.2013 al 
2015 46.271 46.271

Cada Cico Consigliere dal 16 09.2013 al 
2015 40.633 40.633

Totale Amministratori 586.333 225.000 1.150.000 69.317 309.605 2.340.255

Dirigenti con responsabilità strategiche 1.042.633 2.327.932 149.853 1.089.634 4.610.052

Totale 586.333 1.267.633 3.477.932 219.170 1.399.238 6.950.307
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Operazioni del Gruppo WDF con parti correlate per il semestre chiuso al 30 giugno 2015 e 2014

Rapporti con Edizione 

(In milioni di Euro)

Periodo chiuso al 30 giugno

2015   2014

Situazione patrimoniale fi nanziaria      

Altri crediti correnti 52 51

Debiti commerciali (2) (10)

Benefi ci ai dipendenti (51) –

Conto economico

Costi operativi (99) (39)

Rendiconto fi nanziario

Flusso monetario netto da attività operativa (148) (68)

Rapporti con altre parti correlate

Autogrill S.p.A. Autogrill Catering UK Ltd HMSHOST

(In milioni di Euro)
30 giugno 

2015
30 giugno

2014
30 giugno 

2015
30 giugno

2014
30 giugno 

2015
30 giugno

2014

Situazione patrimoniale-fi nanziaria    

Crediti commerciali – 9 – – 521 18

Debiti commerciali (10) (157) – – (776) (646)

Altri debiti correnti – – – – – (1.284)

Altre passività correnti e non correnti – – – – (864) (3.955)

Conto economico

Costi operativi (8) (123) (150) – (2.087) (2.165)

Proventi (oneri) fi nanziari – – – – (15) (63)

Rendiconto fi nanziario

Flusso monetario netto da attività operativa (151) (2.805) (150) (168) (11.730) (13.831)

Flusso monetario da attività di fi nanziamento – – – – (16.782) –

Operazioni del Gruppo WDF con parti correlate al 30 giugno 2015 e 31 dicembre 2014

Rapporti con Edizione

(In migliaia di Euro) 30 giugno 2015   31 dicembre 2014

Situazione patrimoniale fi nanziaria      

Altri crediti correnti 52 52

Debiti commerciali (2) (6)

Benefi ci ai dipendenti (51) (95)

Conto economico

Costi operativi (99) (173)

Rendiconto fi nanziario

Flusso monetario netto da attività operativa (148) (111)
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Rapporti con altre parti correlate

Autogrill S.p.A. Autogrill Catering UK Ltd HMSHOST

(In migliaia di Euro)
30 giugno

2015
31 dicembre

2014
30 giugno

2015
31 dicembre 

2014
30 giugno

2015
31 dicembre

2014

Situazione patrimoniale-fi nanziaria    

Crediti commerciali – 38 – – 521 –

Debiti commerciali (10) (185) – – (776) –

Altri debiti correnti – – – – – (2.477)

Altre passività correnti e non correnti – – – – (864) –

Conto economico

Costi operativi (8) (217) (150) (249) (2.087) (4.794)

Proventi (oneri) fi nanziari – – – – (15) (117)

Rendiconto fi nanziario

Flusso monetario netto da attività operativa (151) (1.200) (150) (422) (11.730) (17.129)

Flusso monetario da attività di fi nanziamento – (1.716) – – (16.782) (4.379)

B.3 INTERMEDIARI 

Banca IMI S.p.A., con sede legale in Largo Mattioli 3, 20121 Milano, è il soggetto incaricato 
del coordinamento della raccolta delle adesioni (l’“Intermediario Incaricato del Coordinamento 
della Raccolta delle Adesioni”).

Gli intermediari incaricati della raccolta delle adesioni all’Offerta autorizzati a svolgere la loro 
attività tramite sottoscrizione e consegna delle Schede di Adesione (gli “Intermediari Incarica-
ti”) sono: 

• BANCA IMI S.p.A. – Gruppo INTESA SANPAOLO

• BANCA AKROS S.p.A. – Gruppo Bipiemme Banca Popolare di Milano

• BANCA ALETTI & C. S.p.A. – Gruppo Banco Popolare

• BANCA MONTE DEI PASCHI DI SIENA S.p.A.

• BNP Paribas Securities Services – Succursale di Milano

• Citibank NA – Succursale di Milano

• EQUITA S.I.M. S.p.A.

• Intermonte SIM S.p.A.

• ISTITUTO CENTRALE DELLE BANCHE POPOLARI ITALIANE S.p.A. 

• UniCredit Bank AG – Succursale di Milano

Le Schede di Adesione potranno pervenire agli Intermediari Incaricati anche per il tramite di 
tutti gli intermediari depositari autorizzati all’offerta di servizi fi nanziari aderenti al sistema di 
gestione accentrata presso Monte Titoli S.p.A. (gli “Intermediari Depositari”).

Gli Intermediari Incaricati raccoglieranno le adesioni all’Offerta e terranno in deposito le Azioni 
portate in adesione. Le adesioni saranno ricevute dagli Intermediari Incaricati: (i) direttamente 
mediante raccolta delle Schede di Adesione degli Aderenti all’Offerta, ovvero (ii) indirettamen-
te per il tramite degli Intermediari Depositari, i quali raccoglieranno le Schede di Adesione 
dagli Aderenti all’Offerta.
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Gli Intermediari Incaricati ovvero, nell’ipotesi di cui al punto (ii) che precede, gli Intermediari 
Depositari, verifi cheranno la regolarità e conformità delle Schede di Adesione e delle Azioni 
alle condizioni dell’Offerta e provvederanno al pagamento del Corrispettivo secondo le modali-
tà e i tempi indicati nella Sezione F del Documento di Offerta.

Alla Data di Pagamento, l’Intermediario Incaricato del Coordinamento della Raccolta delle 
Adesioni trasferirà le Azioni su un conto deposito titoli intestato all’Offerente.

Si rende noto che presso l’Intermediario Incaricato del Coordinamento della Raccolta del-
le Adesioni, presso gli Intermediari Incaricati nonché presso la sede legale dell’Offerente e 
dell’Emittente sono messi a disposizione del pubblico per la consultazione il Documento di 
Offerta, i relativi allegati, la Scheda di Adesione, nonché i documenti indicati nella Sezione N 
del Documento di Offerta.

B.4 GLOBAL INFORMATION AGENT 

Sodali S.p.A., con sede legale in Via XXIV Maggio 43, 00187 Roma è stata nominata dall’Of-
ferente quale Global Information Agent al fi ne di fornire informazioni relative all’Offerta, a tutti 
gli azionisti dell’Emittente. A tal fi ne, sono stati predisposti dal Global Information Agent un 
account di posta elettronica (opa.wdf@sodali.com) e il numero verde 800.198.926, attivo per 
tutta la durata del Periodo di Adesione nei giorni feriali, dalle ore 9:00 alle ore 18:00. 



World Duty Free S.p.A. Documento di Offerta

–   91

C. CATEGORIE E QUANTITATIVI DEGLI STRUMENTI FINANZIARI OGGETTO 
DELL’OFFERTA 

C.1 CATEGORIA DEGLI STRUMENTI FINANZIARI OGGETTO DELL’OFFERTA E RELATIVE QUANTITÀ

L’Offerta ha ad oggetto complessivamente n. 94.261.808 azioni ordinarie di WDF, pari al 
37,04% del capitale sociale dell’Emittente e corrispondenti alla totalità delle azioni ordinarie 
emesse da WDF, prive dell’indicazione espressa del valore nominale, aventi godimento regola-
re, dedotte le azioni ordinarie di WDF già detenute, direttamente o indirettamente, dall’Offe-
rente alla Data del Documento di Offerta.

In particolare, alla Data del Documento di Offerta, l’Offerente detiene direttamente 
n. 160.258.192 azioni ordinarie, rappresentative del 62,96% del capitale sociale di WDF.

Le Azioni portate in adesione all’Offerta dovranno essere liberamente trasferibili all’Offerente 
e libere da vincoli e gravami di ogni genere e natura, siano essi reali, obbligatori o personali.

Durante il Periodo di Adesione, come eventualmente riaperto a esito della Riapertura dei Ter-
mini o prorogato, l’Offerente si riserva il diritto di acquistare azioni ordinarie dell’Emittente al 
di fuori dell’Offerta, nei limiti in cui ciò sia consentito dalla normativa applicabile. Eventuali 
acquisti compiuti al di fuori dell’Offerta saranno resi noti al mercato ai sensi dell’art. 41, com-
ma 2, lettera c) del Regolamento Emittenti.

L’Offerta è rivolta, indistintamente e a parità di condizioni, a tutti i titolari delle Azioni.

Alla Data del Documento di Offerta, l’Emittente non ha emesso obbligazioni convertibili, 
warrant e/o strumenti fi nanziari che attribuiscono diritto di voto, anche limitatamente a 
specifi ci argomenti, nelle assemblee ordinarie e straordinarie, e/o altri strumenti fi nanziari 
che possano conferire a terzi in futuro diritti di acquisire azioni di WDF o, più semplicemente, 
diritti di voto, anche limitato.

Alla Data del Documento di Offerta, WDF non detiene Azioni Proprie.

C.2 AUTORIZZAZIONI

La promozione dell’Offerta non è soggetta all’ottenimento di alcuna autorizzazione.

Per completezza di informazione, si segnala che l’acquisto della Partecipazione di Maggioran-
za da parte dell’Offerente costituisce un’operazione di concentrazione ai sensi delle normative 
applicabili in materia di tutela della concorrenza e del mercato. Per tale ragione, Dufry ha ef-
fettuato una preventiva notifi ca dell’Acquisizione presso la Commissione Europea e le Autorità 
garanti della concorrenza e del mercato in America, Messico e Brasile.
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Alla Data del Documento di Offerta, l’Offerente ha ottenuto da parte della Commissione 
Europea e delle Autorità garanti della concorrenza e del mercato sopra indicate, l’autorizzazione 
all’acquisto della Partecipazione di Maggioranza senza condizioni, come segue:

(i) in data 1° giugno 2015, negli Stati Uniti d’America; 

(ii) in data 12 giugno 2015, in Brasile; 

(iii) in data 25 giugno 2015, in Messico;

(iv) la Commissione Europea ha rilasciato la propria autorizzazione in data 5 agosto 2015 e 
l’ha notifi cata in data 6 agosto 2015.
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D. STRUMENTI FINANZIARI DELLA SOCIETÀ EMITTENTE O AVENTI COME 
SOTTOSTANTE DETTI STRUMENTI POSSEDUTI DALL’OFFERENTE, ANCHE A 
MEZZO DI SOCIETÀ FIDUCIARIE O PER INTERPOSTA PERSONA 

D.1 NUMERO E CATEGORIE DI STRUMENTI FINANZIARI EMESSI DALL’EMITTENTE POSSEDUTI 
DALL’OFFERENTE E DALLE PERSONE CHE AGISCONO DI CONCERTO CON L’OFFERENTE CON 
LA SPECIFICAZIONE DEL TITOLO DI POSSESSO E DEL DIRITTO DI VOTO

Alla Data del Documento di Offerta, l’Offerente detiene direttamente n. 160.258.192 azioni 
ordinarie dell’Emittente, corrispondenti, alla medesima data, al 62,96% del capitale sociale 
dell’Emittente. L’Offerente esercita i diritti di voto relativi a tali azioni.

Alla Data del Documento di Offerta, WDF non detiene Azioni Proprie.

Alla Data del Documento di Offerta, le Persone che Agiscono di Concerto con l’Offerente (i.e. 
Dufry, DIAG e Dufry Finance SCA) non detengono azioni ordinarie dell’Emittente, fatta ecce-
zione per la partecipazione complessivamente pari al 62,96% del capitale sociale, indiretta-
mente detenuta tramite l’Offerente.

Dufry Finance SCA non detiene azioni dell’Emittente.

D.2 CONTRATTI DI RIPORTO, PRESTITO TITOLI, USUFRUTTO O COSTITUZIONE DI PEGNO, 
OVVERO ULTERIORI IMPEGNI SUI MEDESIMI STRUMENTI

L’Offerente e le Persone che Agiscono di Concerto con l’Offerente non hanno stipulato contratti 
di pegno o di riporto, costituito diritti di usufrutto o assunto ulteriori impegni relativi agli stru-
menti fi nanziari dell’Emittente, direttamente o a mezzo di società fi duciarie o per interposta 
persona o tramite società controllate.
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E. CORRISPETTIVO BASE PER GLI STRUMENTI FINANZIARI E SUA 
GIUSTIFICAZIONE

E.1 INDICAZIONE DEL CORRISPETTIVO UNITARIO E SUA DETERMINAZIONE

L’Offerente pagherà a ciascun aderente all’Offerta il Corrispettivo pari a Euro 10,25 per cia-
scuna Azione portata in adesione all’Offerta (il “Corrispettivo”).

Come già indicato al Paragrafo 1.3 della Premessa al Documento di Offerta, l’Esborso Massi-
mo, nel caso di piena adesione alla stessa, sarà pari ad Euro 966.183.532.

Il Corrispettivo si intende al netto dei bolli, in quanto dovuti, e dei compensi, provvigioni e 
spese che rimarranno a carico dell’Offerente, mentre l’imposta sostitutiva sulle plusvalenze, 
qualora dovuta, resterà a carico degli aderenti all’Offerta.

Considerata la natura obbligatoria dell’Offerta e tenuto conto della struttura dell’operazione 
da cui sorge l’obbligo di promuovere l’Offerta, il Corrispettivo è stato fi ssato conformemente 
a quanto disposto dall’art. 106, comma 2, del TUF, ai sensi del quale l’Offerta deve essere 
promossa ad un prezzo non inferiore a quello più elevato pagato dall’Offerente per l’acquisto 
di azioni di WDF nei dodici mesi anteriori alla data della comunicazione di cui all’art. 102, 
comma 1, del TUF.

Il Corrispettivo, infatti, coincide con il prezzo pagato dall’Offerente ai sensi dello SPA e con il 
prezzo più alto pagato dall’Offerente in virtù degli acquisti di ulteriori azioni WDF perfezionati 
successivamente alla pubblicazione della comunicazione di cui all’art. 102, comma 1, del 
TUF e fi no alla Data del Documento di Offerta. 

La valorizzazione del Corrispettivo è basata esclusivamente sul valore attribuito dall’Offerente 
alle azioni di WDF ai fi ni dei suddetti acquisti.

Il Corrispettivo riconosce al mercato un premio approssimativamente pari al 19,7% circa ri-
spetto al prezzo medio ponderato delle azioni ordinarie di WDF dell’ultimo anno precedente 
l’annuncio dell’Acquisizione in data 28 Marzo 2015 (si veda il successivo Paragrafo E.4 per 
maggiori informazioni).

In relazione al Corrispettivo, si precisa che non sono stati distribuiti dividendi per l’esercizio 
2014 (né vi erano aspettative di pagamento di dividendo).

Si precisa infi ne che, ad eccezione di quanto descritto nel presente Documento di Offerta, 
non sono stati sottoscritti ulteriori accordi, né sono stati pattuiti corrispettivi ulteriori anche in 
natura, che possano assumere rilevanza ai fi ni della determinazione del Corrispettivo.
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E.2 CONTROVALORE COMPLESSIVO DELL’OFFERTA

L’Esborso Massimo per l’Offerta in caso di adesione totalitaria all’Offerta da parte di tutti i 
detentori delle Azioni sarà pari ad Euro 966.183.532.

E.3 CONFRONTO DEL CORRISPETTIVO CON ALCUNI INDICATORI RELATIVI ALL’EMITTENTE

Nella tabella che segue sono riportati i principali indicatori relativi all’Emittente, con riferi-
mento agli esercizi chiusi al 31 dicembre 2014 e 2013.

(In milioni di Euro, eccetto i valori per azione indicati in € e il numero di azioni) 2014 2013

Numero di azioni 254.520.000 254.520.000

emesse(1)(a) Numero di azioni 0 0

proprie(1)(b) 254.520.000 254.520.000

Numero di azioni in circolazione(1)(c = a - b) 0,0 0,0

per azione (€) 0,00 0,00 (2)

Utile netto (perdita netta) di pertinenza dei soci dell’Emittente 34,9 105,8

per azione 0,14 0,42

Cash fl ow(3) 136,6 196,5

per azione 0,54 0,77

Patrimonio netto di pertinenza dei soci dell’Emittente 478,1 411,0

per azione (€) 1,88 1,61

Fonte: Bilanci societari dell’Emittente.

(1) Azioni costituenti il capitale sociale dell’Emittente a fi ne esercizio.

(2) Dividendi approvati e pagati nell’esercizio successivo a quello di riferimento. Esclude €220 milioni di dividendi distribuiti 
ad Autogrill S.p.A. in data 30 aprile 2013 in quanto azionista unico di WDFG S.A.U. precedentemente alla scissione par-
ziale proporzionale di Autogrill S.p.A. a favore di World Duty Free S.p.A.

(3) Calcolato come somma tra utile netto / (perdita netta) di pertinenza dei soci dell’Emittente e ammortamenti, come riportati 
nel bilancio consolidato dell’Emittente.

Il Corrispettivo è stato inoltre confrontato con i multipli di mercato di società quotate italiane 
e internazionali aventi delle caratteristiche similari all’Emittente come il settore di riferimento, 
le caratteristiche operative e la dimensione.

A tal fi ne, considerata la natura dell’attività svolta dall’Emittente e i moltiplicatori general-
mente utilizzati dagli analisti fi nanziari, sono stati analizzati i seguenti moltiplicatori di valore:

(i) EV/Ricavi, rappresenta il rapporto tra l’Enterprise Value, calcolato come la somma alge-
brica tra la capitalizzazione di mercato, l’indebitamento fi nanziario netto, il patrimonio 
netto di pertinenza di terzi e sottraendo le partecipazioni in società collegate valutate 
secondo il metodo del patrimonio netto, e i ricavi;

(ii) EV/EBITDA, rappresenta il rapporto tra l’Enterprise Value e l’EBITDA o Margine Operativo 
Lordo;

(iii) EV/EBIT, rappresenta il rapporto tra l’Enterprise Value e l’EBIT (Earnings before Interest 
and Taxes, defi nito come reddito operativo prima degli interessi e imposte);

(iv) P/E, rappresenta il rapporto tra la capitalizzazione di mercato e il risultato netto di perti-
nenza dei soci dell’Emittente.

La seguente tabella indica i moltiplicatori EV/Ricavi, EV/EBITDA, EV/EBIT e P/E relativi all’E-
mittente con riferimento agli esercizi chiusi al 31 dicembre 2014 e 2013 sulla base del va-
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lore del capitale economico dell’Emittente (Corrispettivo moltiplicato per il numero di azioni 
emesse al netto delle Azioni Proprie alla Data del Documento di Offerta) e degli ultimi dati 
patrimoniali pubblicamente disponibili alla Data del Documento di Offerta di indebitamento 
fi nanziario netto, di patrimonio netto di pertinenza di terzi e delle partecipazioni in società 
collegate valutate secondo il metodo del patrimonio netto.

Moltiplicatori di prezzo(1) 2014 2013

EV/Ricavi 1.5x 1.7x

EV/EBITDA 13.7x 13.9x

EV/EBIT 27.4x 21.7x

P/E 74.8x 24.7x

Fonte: Bilanci societari dell’Emittente al 31 dicembre 2014 e 2013.

(1)  EV/Ricavi, EV/EBITDA, EV/EBIT e P/E sono tra i multipli più frequentemente utilizzati dagli analisti fi nanziari per la valuta-
zione di aziende operanti nel settore di riferimento od in settori simili, mentre l’applicazione dei multipli P/Cash Flow e P/
BV (“Prezzo Mezzi Propri”) non darebbe indicazioni signifi cative. Di conseguenza, tali multipli non sono stati inclusi.

I moltiplicatori dell’Emittente sono stati raffrontati con gli analoghi moltiplicatori, calcolati 
sugli esercizi 2014 e 2013, relativi ad un campione di società quotate internazionali operanti 
nello stesso settore dell’Emittente e ritenute potenzialmente comparabili, e in alcuni casi solo 
parzialmente comparabili:

(i) Dufry AG (Svizzera): si prega di fare riferimento alla Sezione B, Paragrafo B.1.5, del Do-
cumento di Offerta per la descrizione di Dufry AG.

(ii) Valora Holding AG (Svizzera): fondata nel 1905, è una società di vendita al dettaglio (re-
tailer) indipendente. Come principale specialista nel piccolo dettaglio, Valora ha una rete 
di oltre 2.600 punti vendita in località altamente frequentate in Germania, Lussemburgo, 
Austria e Svizzera.

(iii) WHSmith Plc (Regno Unito): fondata nel 1972, commercializza un’ampia gamma di 
quotidiani, riviste, prodotti da cancelleria, libri, dolciumi, con WSHmith Travel specia-
lizzata nel soddisfare le esigenze di clienti in movimento. WHSmith attualmente opera 
oltre 1.300 punti vendita, sia nel Regno Unito che in altre località internazionali tra cui 
il Nord Europa, il Medio Oriente, l’Asia e l’Australia.

(iv) Autogrill S.p.A. (Italia): fondata nel 1947, è tra i leader mondiali nei servizi di ristorazio-
ne (food & beverage) per viaggiatori. Autogrill offre cibo, bevande, prodotti non alimentari 
e distribuisce carburante a viaggiatori in Italia e all’estero. La società gestisce un porta-
foglio di circa 250 marchi di proprietà o in licenza.

(v) Elior Participations SCA (Francia): fondata nel 1991, è tra i principali operatori al mondo 
nel catering e nei servizi di supporto, ed opera attraverso 18.000 ristoranti e punti ven-
dita in 13 paesi.

(vi) SSP Group Plc (Regno Unito): fondata nel 1961, è tra i principali operatori nel settore 
della ristorazione in località di viaggio in 29 paesi. Fornisce una gamma di prodotti ali-
mentari (cibo e bevande) ad una varietà di clienti in movimento in aeroporti e stazioni 
ferroviarie. La società gestisce un portafoglio di circa 2.000 punti vendita, inclusi bar, 
sandwich bar, panetterie, ristoranti ed alimentari.
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EV/Ricavi EV/EBITDA EV/EBIT P/E

Società comparabili(1) 2014 2013 2014 2013 2014 2013 2014 2013

Dufry 1,8x 2,1x 13,3x 14,9x 28,8x 27,2x nm 42,9x

Dufry 1,8x 2,1x 13,3x 15,0x 28,8x 27,2x nm 44,1x

Valora Holding 0,5x 0,5x 8,3x 7,9x 29,8x 15,4x nm 25,0x

WHSmith(2) 1,6x 1,6x 11,7x 12,5x 15,3x 16,7x 19,1x 21,7x

Autogrill 0,7x 0,7x 9,1x 9,2x 24,4x nm nm 24,2x

Elior Participations 0,8x 0,9x 10,2x 10,6x 15,0x 15,6x 41,0x Nm

SSP Group(3) 1,0x 1,0x 11,5x 12,3x 21,3x 23,9x 23,4x 37,9x

Media 1,1x 1,1x 10,7x 11,3x 22,4x 19,8x 27,8x 30,6x

Mediana 0,9x 1,0x 10,8x 11,5x 22,8x 16,7x 23,4x 25,0x

World Duty Free(4) 1,5x 1,7x 13,7x 13,9x 27,4x 21,7x 74,8x 24,7x

Fonte: Bilanci societari, CapitalIq, Bloomberg.

(1) I moltiplicatori sono stati calcolati sulla base del numero di azioni emesse al netto delle azioni proprie all’ultima data dispo-
nibile antecedente la Data del Documento di Offerta e sulla base della capitalizzazione di mercato al 3 agosto 2015.

(2) I moltiplicatori solo calendarizzati al 28 febbraio 2015 e 2014 (WHSmith ha un anno fi scale che si chiude al 31 agosto).

(3) I moltiplicatori solo calendarizzati al 30 settembre (SSP Group ha un anno fi scale che si chiude al 30 settembre e la società 
non riporta risultati fi nanziari completi al 31 dicembre).

(4) I moltiplicatori sono stati calcolati sulla base del numero di azioni emesse al netto delle azioni proprie all’ultima data dispo-
nibile antecedente la Data del Documento di Offerta e sulla base del Corrispettivo.

E.4 MEDIA ARITMETICA PONDERATA MENSILE DEI PREZZI UFFICIALI REGISTRATI 
DALLE AZIONI ORDINARIE DELL’EMITTENTE NEI DODICI MESI PRECEDENTI LA DATA 
DELL’ANNUNCIO DELL’ACQUISIZIONE

La seguente tabella riporta le medie aritmetiche ponderate mensili dei prezzi uffi ciali delle azioni 
ordinarie di World Duty Free registrate in ciascuno dei dodici mesi che terminano il 27 marzo 2015 
(ultimo Giorno di Borsa Aperta anteriore al 28 marzo 2015, data in cui è stato diffuso al mercato 
il comunicato stampa contenente la notizia della sottoscrizione del Contratto con Edizione relativo 
all’acquisto della Partecipazione di Maggioranza e la prefi gurazione dell’Offerta), pertanto nel pe-
riodo compreso tra il 28 marzo 2014 e il 27 marzo 2015, confrontate con il Corrispettivo.

Mese Prezzo medio per azione
(in Euro)

Differenza tra il 
Corrispettivo e il prezzo 

medio per azione 
(in Euro)

Differenza tra il 
Corrispettivo e il prezzo 
medio per azione (in % 

rispetto al prezzo medio)

28 marzo – 31 marzo 2014 10,11 0,14 1,4%

Aprile 2014 10,00 0,25 2,5%

Maggio 2014 9,61 0,64 6,7%

Giugno 2014 9,69 0,56 5,7%

Luglio 2014 9,04 1,21 13,4%

Agosto 2014 8,21 2,04 24,9%

Settembre 2014 8,76 1,49 16,9%

Ottobre 2014 7,12 3,13 43,9%

Novembre 2014 7,05 3,20 45,4%

Dicembre 2014 7,60 2,65 34,8%

Gennaio 2015 8,61 1,64 19,0%

Febbraio 2015 9,91 0,34 3,4%

1 marzo – 27 marzo 2015 10,85 (0,60) (5,6)%

Fonte: Bloomberg
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Il prezzo uffi ciale di chiusura delle azioni ordinarie di World Duty Free registrato il 27 marzo 
2015 è stato pari ad Euro 11,10.

La seguente tabella presenta un confronto tra il Corrispettivo e (i) il prezzo uffi ciale di chiusura 
delle azioni ordinarie di World Duty Free registrato il 27 marzo 2015 e (ii) la media aritmetica 
ponderata dei prezzi uffi ciali delle azioni ordinarie di World Duty Free relativa a 1, 3, 6 mesi e 
1 anno precedenti il 27 marzo 2015:

Data Prezzo per azione
(in Euro)

Differenza tra il 
Corrispettivo e il prezzo 

medio per azione
(in Euro)

Differenza tra il 
Corrispettivo e il prezzo 

medio per azione
(in % rispetto al prezzo 

medio)

Prezzo uffi ciale il 27 marzo 2015 11,10 (0,85) (7,7)%

1 mese precedente 10,85 (0,60) (5,6)%

3 mesi precedenti 9,56 0,69 7,2%

6 mesi precedenti 8,40 1,85 22,0%

1 anno precedente 8,56 1,69 19,7%

Fonte: Bloomberg.

Il grafi co seguente illustra l’andamento del prezzo uffi ciale delle azioni ordinarie dell’Emitten-
te relativo al periodo di 12 mesi dal 28 marzo 2014 al 27 marzo 2015 (ultimo Giorno di Borsa 
Aperta antecedente l’annuncio dell’Acquisizione):

Prezzo uffi ciale delle azioni di World Duty Free

€5.0

€6.0

€7.0
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€11.0

€12.0
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Fonte: Bloomberg.

Il prezzo uffi ciale delle azioni ordinarie di World Duty Free rilevato alla chiusura dell’ultimo 
Giorno di Borsa Aperta antecedente la Data del Documento di Offerta, cioè al 9 settembre 
2015, risulta essere pari ad Euro 10,22.
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E.5 INDICAZIONE DEI VALORI ATTRIBUITI ALLE AZIONI DELL’EMITTENTE IN OCCASIONE DI 
OPERAZIONI FINANZIARIE EFFETTUATE NELL’ULTIMO ESERCIZIO E NELL’ESERCIZIO IN 
CORSO

Per quanto a conoscenza dell’Offerente, nell’esercizio chiuso al 31 dicembre 2014 e nell’e-
sercizio in corso, l’Emittente non ha posto in essere alcuna operazione fi nanziaria che abbia 
comportato una valutazione delle Azioni.

E.6 INDICAZIONE DEI VALORI AI QUALI SONO STATE EFFETTUATE, NEGLI ULTIMI DODICI 
MESI, DA PARTE DELL’OFFERENTE, OPERAZIONI DI ACQUISTO E DI VENDITA SULLE 
AZIONI, CON INDICAZIONE DEL NUMERO DEGLI STRUMENTI FINANZIARI ACQUISTATI E 
VENDUTI

Si riporta, di seguito, uno schema riepilogativo delle operazioni di acquisto eseguite dall’Of-
ferente in relazione alle azioni dell’Emittente, in aggiunta all’acquisto della Partecipazione di 
Maggioranza avvenuto il 7 agosto 2015 e fi no alla Data del Documento di Offerta:

Numero di azioni Prezzo unitario per 
azione

Data dell’operazione

1.102.257 10,21 18 agosto 2015

12.661.310 10,25 20 agosto 2015

7.632.717 10,25 25 agosto 2015

5.029.482 10,25 26 agosto 2015

1.345.878 10,25 31 agosto 2015

1.000.000 10,25 1 settembre 2015

2.050.000 10,25 1 settembre 2015

1.000.000 10,25 3 settembre 2015

922.028 10,25 3 settembre 2015

Si precisa che i suddetti acquisti effettuati successivamente all’Acquisizione sono stati perfe-
zionati dall’Offerente facendo ricorso alle risorse rivenienti dal Prestito Downstream, effettuato 
in suo favore da Dufry, a sua volta mediante le risorse rivenienti dall’Aumento di Capitale Dufry. 
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F. MODALITÀ E TERMINI DI ADESIONE ALL’OFFERTA, DATE E MODALITÀ DI 
PAGAMENTO DEL CORRISPETTIVO E DI RESTITUZIONE DELLE AZIONI 

F.1 MODALITÀ E TERMINI STABILITI PER L’ADESIONE ALL’OFFERTA 

F.1.1 Periodo di Adesione 

Il Periodo di Adesione all’Offerta, concordato con Borsa Italiana, ai sensi dell’art. 40, comma 
2, del Regolamento Emittenti, avrà inizio alle 8.30 del 14 settembre 2015 e terminerà alle 
17.30 del 9 ottobre 2015 (estremi inclusi), salvo proroghe.

Il 9 ottobre 2015 rappresenterà, pertanto, salvo proroghe, la data di chiusura dell’Offerta.

L’Offerente comunicherà eventuali modifi che dell’Offerta ai sensi delle disposizioni di legge e 
regolamentari vigenti.

Inoltre, ai sensi dell’art. 40-bis del Regolamento Emittenti, entro il Giorno di Borsa Aperta 
successivo alla Data di Pagamento, il Periodo di Adesione dovrà essere riaperto per 5 Giorni 
di Borsa Aperta, e precisamente per le sedute del 19, 20, 21, 22 e 23 ottobre 2015, qualora 
l’Offerente, in occasione della pubblicazione del Comunicato sui Risultati dell’Offerta (si veda 
il Paragrafo F.3 del Documento di Offerta), comunichi di avere acquistato almeno due terzi del 
capitale.

Anche in tal caso, l’Offerente pagherà a ciascun Aderente all’Offerta durante la Riapertura dei 
Termini un Corrispettivo in contanti pari ad Euro 10,25 per ciascuna Azione portata in ade-
sione all’Offerta, che sarà pagato il quinto Giorno di Borsa Aperta successivo alla chiusura del 
periodo di Riapertura dei Termini e dunque il 30 ottobre 2015.

Tuttavia, la Riapertura dei Termini non avrà luogo:

(i) nel caso in cui l’Offerente, almeno 5 Giorni di Borsa Aperta prima della fi ne del Periodo 
di Adesione, renda noto al mercato di aver acquistato almeno due terzi del capitale; o

(ii) nel caso in cui, al termine del Periodo di Adesione, l’Offerente venga a detenere una 
partecipazione tale da determinare il sorgere dell’Obbligo di Acquisto ai sensi dell’art. 
108, comma 2, del TUF (ossia superiore al 90% del capitale sociale dell’Emittente), 
ovvero del Diritto di Acquisto ai sensi dell’art. 111 del TUF e dell’Obbligo di Acquisto ai 
sensi dell’art. 108, comma 1, del TUF (ossia pari o superiore al 95% del capitale sociale 
dell’Emittente).

F.1.2 Modalità e termini di adesione 

Le adesioni nel corso del Periodo di Adesione da parte dei titolari delle Azioni (o del rappresen-
tante che ne abbia i poteri) sono irrevocabili, salvo i casi di revoca consentiti dalla normativa 
vigente per aderire ad offerte concorrenti, ai sensi dell’art. 44 del Regolamento Emittenti.
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L’adesione all’Offerta dovrà avvenire tramite la sottoscrizione e la consegna ad un Intermedia-
rio Incaricato (i.e. uno tra BANCA IMI S.p.A. – Gruppo INTESA SANPAOLO, BANCA AKROS 
S.p.A. – Gruppo Bipiemme Banca Popolare di Milano, BANCA ALETTI & C. S.p.A. – Gruppo 
Banco Popolare, BANCA MONTE DEI PASCHI DI SIENA S.p.A., BNP Paribas Securities Ser-
vices – Succursale di Milano, Citibank NA – Succursale di Milano, EQUITA S.I.M. S.p.A., 
Intermonte SIM S.p.A., ISTITUTO CENTRALE DELLE BANCHE POPOLARI ITALIANE S.p.A., 
Unicredit Bank AG, Succursale di Milano) di apposita scheda di adesione (la “Scheda di Ade-
sione”) debitamente compilata in ogni sua parte, con contestuale deposito delle Azioni presso 
detto Intermediario Incaricato. Gli azionisti dell’Emittente che intendano aderire all’Offerta 
potranno anche consegnare la Scheda di Adesione e depositare le Azioni ivi indicate presso gli 
Intermediari Depositari, a condizione che la consegna e il deposito siano effettuati in tempo 
utile per consentire agli Intermediari Depositari di provvedere al deposito delle Azioni presso 
l’Intermediario Incaricato del Coordinamento e della Raccolta delle Adesioni entro e non oltre 
l’ultimo giorno del Periodo di Adesione.

Le Azioni sono assoggettate al regime di dematerializzazione dei titoli previsto dagli artt. 83-bis 
e seguenti del TUF, nonché dal Regolamento adottato con delibera CONSOB e Banca d’Italia del 
22 febbraio 2008, come successivamente modifi cato e integrato.

Coloro che intendono portare le proprie Azioni in adesione all’Offerta devono essere titolari 
delle Azioni in forma dematerializzata, regolarmente iscritte in un conto titoli presso uno degli 
Intermediari Depositari e devono rivolgersi ai rispettivi intermediari per il conferimento di ade-
guate istruzioni al fi ne di aderire all’Offerta.

La sottoscrizione della Scheda di Adesione, pertanto, in considerazione del predetto regime 
di dematerializzazione dei titoli varrà anche quale istruzione irrevocabile conferita dal singolo 
titolare di Azioni all’Intermediario Incaricato del Coordinamento e della Raccolta delle Ade-
sioni o al relativo Intermediario Depositario, presso il quale siano depositate le Azioni in conto 
titoli, a trasferire le predette Azioni in depositi vincolati presso detti intermediari, a favore 
dell’Offerente.

Gli Intermediari Depositari, in qualità di mandatari, dovranno controfi rmare le Schede di Ade-
sione. Resta a esclusivo carico degli azionisti il rischio che gli Intermediari Depositari non con-
segnino le Schede di Adesione e, se del caso, non depositino le Azioni presso l’Intermediario 
Incaricato del Coordinamento e della Raccolta delle Adesioni entro l’ultimo giorno valido del 
Periodo di Adesione.

All’atto dell’adesione all’Offerta e del deposito delle Azioni, mediante la sottoscrizione della 
Scheda di Adesione, sarà conferito mandato all’Intermediario Incaricato del Coordinamento 
e della Raccolta delle Adesioni e all’eventuale Intermediario Depositario per eseguire tutte le 
formalità necessarie e propedeutiche al trasferimento, per il tramite del medesimo Intermedia-
rio Incaricato del Coordinamento e della Raccolta delle Adesioni, delle Azioni all’Offerente, a 
carico del quale sarà il relativo costo.

Le Azioni portate in adesione all’Offerta dovranno essere liberamente trasferibili all’Offerente 
e libere da vincoli e gravami di ogni genere e natura, siano essi reali, obbligatori o personali.

Per tutto il periodo in cui le Azioni risulteranno vincolate all’Offerta e, quindi, sino alla Data 
di Pagamento, gli Aderenti all’Offerta potranno esercitare i diritti patrimoniali (ad esempio, 
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diritto di opzione) e sociali (quale il diritto di voto) relativi alle Azioni, che resteranno nella 
titolarità degli stessi Aderenti.

Le adesioni all’Offerta nel corso del Periodo di Adesione da parte di soggetti minori o di persone 
affi date a tutori o curatori, ai sensi delle applicabili disposizioni di legge, sottoscritte da chi eser-
cita la potestà, la tutela o la curatela, se non corredate dall’autorizzazione del giudice tutelare, 
saranno accolte con riserva e non conteggiate ai fi ni della determinazione della percentuale di 
adesione all’Offerta e il loro pagamento avverrà in ogni caso solo ad autorizzazione ottenuta. 

Potranno essere portate in adesione all’Offerta solo Azioni che risultino, al momento dell’adesio-
ne, regolarmente iscritte e disponibili su un conto titoli dell’Aderente all’Offerta e da questi acce-
so presso un intermediario aderente al sistema di gestione accentrata presso Monte Titoli S.p.A.

In particolare, le Azioni rivenienti da operazioni di acquisto effettuate sul mercato potranno es-
sere portate in adesione all’Offerta solo a seguito dell’intervenuto regolamento delle operazioni 
medesime nell’ambito del sistema di liquidazione.

F.2 TITOLARITÀ ED ESERCIZIO DEI DIRITTI AMMINISTRATIVI E PATRIMONIALI INERENTI LE 
AZIONI PORTATE IN ADESIONE IN PENDENZA DELL’OFFERTA

Le Azioni saranno trasferite all’Offerente alla Data di Pagamento (ovvero, in caso di Riapertura 
dei Termini, alla Data di Pagamento a Esito della Riapertura dei Termini).

Fino alla Data di Pagamento (ovvero, in caso di Riapertura dei Termini, fi no alla Data di Paga-
mento a Esito della Riapertura dei Termini), gli azionisti conserveranno e potranno esercitare i 
diritti patrimoniali e amministrativi derivanti dalla titolarità delle Azioni; tuttavia, gli azionisti 
che abbiano aderito all’Offerta non potranno trasferire le loro Azioni, all’infuori dell’adesione 
ad eventuali offerte concorrenti o rilanci ai sensi dell’art. 44 del Regolamento Emittenti.

F.3 COMUNICAZIONI RELATIVE ALL’ANDAMENTO E AI RISULTATI DELL’OFFERTA

Durante il Periodo di Adesione e anche durante l’eventuale Riapertura dei Termini, l’Intermedia-
rio Incaricato del Coordinamento della Raccolta delle Adesioni comunicherà su base giornaliera 
a Borsa Italiana, ai sensi dell’art. 41, comma 2, lettera c), del Regolamento Emittenti, i dati 
relativi alle adesioni pervenute nella giornata e alle Azioni complessivamente portate in adesione 
all’Offerta, nonché la percentuale che tali quantitativi rappresentano rispetto alle Azioni.

Borsa Italiana provvederà, entro il giorno successivo a tale comunicazione, alla pubblicazione 
dei dati stessi mediante apposito avviso.

Inoltre, qualora, entro la Data di Pagamento, l’Offerente acquisti, direttamente e/o indirettamen-
te, ulteriori Azioni al di fuori dell’Offerta, l’Offerente ne darà comunicazione entro la giornata 
a CONSOB e al mercato ai sensi dell’art. 41, comma 2, lettera c), del Regolamento Emittenti.

I risultati defi nitivi dell’Offerta saranno resi noti dall’Offerente, ai sensi dell’art. 41, comma 6, 
del Regolamento Emittenti, prima della Data di Pagamento.
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In occasione della pubblicazione del Comunicato sui Risultati dell’Offerta, l’Offerente renderà 
noto il verifi carsi delle condizioni previste dalla legge per il sorgere dell’Obbligo di Acquisto ai 
sensi dell’art. 108, comma 2, del TUF, ovvero dell’Obbligo di Acquisto ai sensi dell’art. 108, 
comma 1, del TUF e del Diritto di Acquisto ai sensi dell’art. 111 del TUF, nonché le informa-
zioni relative al Delisting.

F.4 MERCATO SUL QUALE È PROMOSSA L’OFFERTA

L’Offerta è rivolta, indistintamente e a parità di condizioni, a tutti i titolari delle Azioni ed è 
promossa in Italia come meglio precisato nel seguente paragrafo F.4.1.

F.4.1 Italia

L’Offerta è promossa in Italia ai sensi degli Artt. 102 e 106, comma 1-bis, del TUF.

F.4.2 Altri Paesi 

L’Offerta non è stata e non sarà promossa né diffusa in qualsiasi altro paese in cui tale Offerta 
non sia consentita in assenza di autorizzazione da parte delle competenti autorità o altri adem-
pimenti da parte dell’Offerente (collettivamente, gli “Altri Paesi”), né utilizzando strumenti di 
comunicazione o commercio nazionale o internazionale degli Altri Paesi (ivi inclusi, a titolo 
esemplifi cativo, la rete postale, il fax, il telex, la posta elettronica, il telefono e internet), né 
attraverso qualsivoglia struttura di alcuno degli intermediari fi nanziari degli Altri Paesi, né in 
alcun altro modo.

Copia del Documento di Offerta, o di porzioni dello stesso, così come copia di qualsiasi suc-
cessivo documento che l’Offerente emetterà in relazione all’Offerta, non sono e non dovranno 
essere inviati, né in qualsiasi modo trasmessi, o comunque distribuiti, direttamente o indiret-
tamente, negli Altri Paesi. Chiunque riceva i suddetti documenti non dovrà distribuirli, inviarli 
o spedirli (né a mezzo posta né attraverso alcun altro mezzo o strumento di comunicazione o 
commercio) negli Altri Paesi.

Non saranno accettate eventuali adesioni all’Offerta conseguenti ad attività di sollecitazione 
poste in essere in violazione delle limitazioni di cui sopra.

Il Documento di Offerta non costituisce e non potrà essere interpretato quale offerta di stru-
menti fi nanziari rivolta a soggetti residenti negli Altri Paesi. Nessuno strumento potrà essere 
offerto o compravenduto negli Altri Paesi in assenza di specifi ca autorizzazione in conformità 
alle applicabili disposizioni del diritto locale di detti paesi ovvero di deroga rispetto alle me-
desime disposizioni.

L’adesione all’Offerta da parte di soggetti residenti in paesi diversi dall’Italia potrebbe essere 
soggetta a specifi ci obblighi o restrizioni previsti da disposizioni di legge o regolamentari. È 
esclusiva responsabilità dei destinatari dell’Offerta conformarsi a tali norme e, pertanto, prima 
di aderire all’Offerta, verifi carne l’esistenza e l’applicabilità, rivolgendosi ai propri consulenti.
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F.5 DATA DI PAGAMENTO DEL CORRISPETTIVO

Il pagamento del Corrispettivo ai titolari delle Azioni portate in adesione all’Offerta, a fronte 
del contestuale trasferimento della proprietà di tali Azioni, salvo proroghe, avverrà il quinto 
Giorno di Borsa Aperta successivo alla chiusura del Periodo di Adesione e, pertanto, il 16 ot-
tobre 2015 (la “Data di Pagamento”).

In caso di Riapertura dei Termini, il pagamento del Corrispettivo relativamente alle Azioni 
che hanno formato oggetto di adesione durante la Riapertura dei Termini, salvo proroghe del 
Periodo di Adesione, avverrà il quinto Giorno di Borsa Aperta successivo alla chiusura della 
Riapertura dei Termini, ossia il 30 ottobre 2015 (la “Data di Pagamento a Esito della Riapertura 
dei Termini”).

Non è previsto il pagamento di interessi sul Corrispettivo tra la data di adesione all’Offerta e 
la Data di Pagamento (ovvero, se applicabile, la Data di Pagamento a Esito della Riapertura 
dei Termini).

F.6 MODALITÀ DI PAGAMENTO DEL CORRISPETTIVO 

Il pagamento del Corrispettivo sarà effettuato in contanti. Il Corrispettivo sarà versato dall’Of-
ferente sul conto indicato dall’Intermediario Incaricato del Coordinamento della Raccolta delle 
Adesioni e da questi trasferito agli Intermediari Incaricati che trasferiranno i fondi agli Inter-
mediari Depositari per l’accredito sui conti dei rispettivi clienti, in conformità alle istruzioni 
fornite dagli Aderenti all’Offerta.

L’obbligazione dell’Offerente di corrispondere il Corrispettivo ai sensi dell’Offerta si intenderà 
adempiuta nel momento in cui le relative somme siano state trasferite agli Intermediari Inca-
ricati. Resta ad esclusivo carico dei soggetti aderenti all’Offerta il rischio che gli Intermediari 
Incaricati o gli Intermediari Depositari non provvedano a trasferire tali somme agli aventi dirit-
to ovvero ne ritardino il trasferimento.

F.7 INDICAZIONE DELLA LEGGE REGOLATRICE DEI CONTRATTI STIPULATI TRA L’OFFERENTE 
E I POSSESSORI DEGLI STRUMENTI FINANZIARI DELL’EMITTENTE NONCHÉ DELLA 
GIURISDIZIONE COMPETENTE

In relazione all’adesione all’Offerta, la legge regolatrice è la legge italiana e la giurisdizione 
competente è quella ordinaria italiana.

F.8 MODALITÀ E TERMINI DI RESTITUZIONE DELLE AZIONI IN CASO DI INEFFICACIA 
DELL’OFFERTA O E/O DI RIPARTO

Poiché l’Offerta è un’offerta pubblica di acquisto obbligatoria totalitaria ai sensi dell’art. 106, 
comma 1-bis, del TUF, essa non è soggetta ad alcuna condizione sospensiva e non è prevista 
alcuna ipotesi di riparto.
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G MODALITÀ DI FINANZIAMENTO, GARANZIE DI ESATTO ADEMPIMENTO E 
PROGRAMMI FUTURI DELL’OFFERENTE 

G.1 MODALITÀ DI FINANZIAMENTO E GARANZIE DI ESATTO ADEMPIMENTO RELATIVE 
ALL’OPERAZIONE

G.1.1 Modalità di fi nanziamento dell’Offerta

L’obbligo di procedere all’Offerta consegue al perfezionamento dell’Acquisizione, da parte 
dell’Offerente, di complessive n. 127.514.520 azioni ordinarie dell’Emittente, pari al 50,1% 
del capitale sociale dell’Emittente, ad un prezzo pari ad Euro 10,25 per azione, ai sensi del 
Contratto di Acquisto e Vendita.

Il pagamento delle somme dovute a Schema 34 per l’Acquisizione ai sensi dello SPA è stato 
effettuato – e il pagamento delle somme dovute nel contesto dell’Offerta (calcolate assumendo 
un’adesione totale da parte dei soci all’Offerta, prendendo in considerazione il numero mas-
simo di Azioni oggetto della stessa e, pertanto, nei limiti dell’Esborso Massimo) sarà effettua-
to – dall’Offerente facendo ricorso alle risorse fi nanziarie derivanti dall’Aumento di Capitale 
di Dufry e dai proventi derivanti dalle Senior Notes Due 2023, mentre la Garanzia di Esatto 
Adempimento è stata emessa – e l’Ulteriore Garanzia di Esatto Adempimento sarà emessa, se 
necessario – in linea con quanto previsto dal Contratto di Finanziamento 2015. In particolare, 
i proventi dell’Aumento di Capitale di Dufry e delle Senior Notes Due 2023 sono stati messi 
a disposizione dell’Offerente tramite, rispettivamente, il Prestito Downstream ed il Prestito di 
Dufry Finance SCA.

Il Contratto di Acquisto e Vendita ha comportato un esborso complessivo per l’Offerente pari 
ad Euro 1.307.023.830 mentre la conseguente Offerta comporterà un esborso totale massimo 
pari all’Esborso Massimo. 

Le risorse necessarie per procedere ai suddetti esborsi e all’acquisto di azioni WDF fuori Offer-
ta sono state reperite come segue: 

(i) Euro 2.026.793.017,52, con i proventi derivanti dall’Aumento di Capitale di Dufry, che 
sono stati messi a disposizione dell’Offerente da Dufry tramite il Prestito Downstream, 
con immediata rinuncia da parte di Dufry stessa al rimborso da parte dell’Offerente. 
Il suddetto importo: (x) è stato utilizzato, per Euro 1.307.023.830, al fi ne di pagare 
integralmente l’Acquisizione, (y) è stato utilizzato, per Euro 335.578.547,72, per per-
fezionare gli acquisti di azioni WDF effettuati successivamente all’Acquisizione e fi no 
alla Data del Documento d’Offerta e (z) sarà utilizzato, per Euro 384.190.639,80, per 
fi nanziare parzialmente l’Offerta; e

(ii) Euro 694.400.000 circa, con una porzione dei proventi derivanti dalle Senior Notes Due 
2023, che sono stati poi messi a disposizione da Dufry Finance SCA all’Offerente trami-
te il Prestito di Dufry Finance SCA, che saranno utilizzati per fi nanziare la residua parte 
dell’Offerta. Per quanto specifi camente riguarda il ripagamento, da parte dell’Offerente, 
del Prestito di Dufry Finance SCA, si segnala che l’Offerente, sulla base delle valutazioni 
ed analisi effettuate, ritiene che sarà in grado di provvedere all’adempimento degli obbli-
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ghi di rimborso, secondo quanto previsto dal Prestito di Dufry Finance SCA, utilizzando 
le somme che saranno acquisite per effetto della distribuzione di dividendi da parte di 
WDF nonché le somme che, in caso di perfezionamento del Prestito Infragruppo, saranno 
ripagate da WDF all’Offerente.

La Garanzia di Esatto Adempimento è stata emessa – e l’Ulteriore Garanzia di Esatto Adempi-
mento sarà emessa, se necessario – dalla Banca Garante dell’Esatto Adempimento (i.e. Uni-
Credit Bank AG) secondo quanto previsto dal Contratto di Finanziamento 2015.

In particolare, alla Data del Documento di Offerta, un ammontare pari all’intero Esborso Mas-
simo è già stato accreditato presso un conto corrente aperto in nome dell’Offerente presso la 
Banca Garante dell’Esatto Adempimento (il “Conto Rilevante”). Ciò ha, di conseguenza, per-
messo alla Banca Garante dell’Esatto Adempimento di emettere la Garanzia di Esatto Adempi-
mento che è già pienamente effi cace e lo sarà sino alla prima data tra (a) il quinto giorno lavo-
rativo successivo alla Data di Pagamento e (b) il novantesimo giorno di calendario successivo 
al primo Giorno di Borsa Aperta del Periodo di Adesione.

Qualora si concretizzi l’Obbligo di Acquisto ai sensi dell’articolo 108, comma 1, del TUF, 
l’Obbligo di Acquisto ai sensi dell’articolo 108, comma 2, del TUF e/o il Diritto di Acquisto, 
l’Ulteriore Garanzia di Esatto Adempimento sarà rilasciata dalla Banca Garante dell’Esatto 
Adempimento.

L’Aumento di Capitale di Dufry

Il 29 aprile 2015, l’assemblea degli azionisti di Dufry ha approvato l’Aumento di Capitale di Dufry. 

In data 19 giugno 2015, gli azionisti Dufry hanno esercitato i diritti di sottoscrizione per 
9.744.390 nuove azioni, corrispondenti al 41,6% delle nuove azioni offerte. Inoltre, a tale 
data, Dufry ha informato il mercato che GIC Private Limited (il fondo sovrano di Singapore), 
l’autorità di investimento del Qatar e Temasek, anche mediante entità ad essi riconducibili, 
hanno convenuto di acquistare le nuove azioni di Dufry per le quali gli azionisti non avessero 
esercitato i propri diritti di sottoscrizione, per un ammontare massimo di CHF 450 milioni 
ciascuno. Il prezzo delle nuove azioni Dufry rivenienti dall’Aumento di Capitale di Dufry è stato 
fi ssato a CHF 136,16 per azione, corrispondente al prezzo medio ponderato delle azioni Dufry 
scambiate sulla borsa di Zurigo negli ultimi due giorni del periodo di esercizio dei diritti (18 
e 19 giugno 2015). Il numero fi nale delle nuove azioni Dufry emesse è stato di 16.157.463, 
corrispondenti ad un ammontare complessivo di CHF 2,2 miliardi. L’emissione e la consegna 
delle nuove azioni Dufry a fronte del pagamento del prezzo di offerta sono avvenute in data 29 
giugno 2015.

Un ammontare pari a CHF 2.122.000.000 dei proventi complessivi dell’Aumento di Capitale 
Dufry è stato convertito in Euro 2.034.000.000 circa sulla base di alcuni contratti derivati 
di cambio stipulati da Dufry e DIAG e, successivamente, fi nanziato da Dufry all’Offerente 
mediante il Prestito Downstream composto da due tranches, erogate in data 6 luglio e 13 
luglio 2015 con immediata rinuncia da parte di Dufry dei suoi diritti di credito nei confronti 
dell’Offerente.
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Per completezza si precisa che anche gli acquisti di azioni WDF effettuati successivamente 
all’Acquisizione sono stati perfezionati dall’Offerente facendo ricorso alle risorse rivenienti dal 
Prestito Downstream, effettuato in suo favore da Dufry, a sua volta mediante le risorse rivenien-
ti dall’Aumento di Capitale Dufry. 

Le Senior Notes Due 2023 ed il Prestito di Dufry Finance SCA

Al fi ne di fi nanziare parzialmente l’Offerta, in data 23 Luglio 2015, Dufry Finance SCA ha 
emesso le Senior Notes Due 2023. Le obbligazioni di Dufry Finance SCA ai sensi delle Senior 
Notes Due 2023 sono interamente, incondizionatamente e solidalmente garantite da Dufry 
International AG, Dufry Financial Services B.V., Dufry Holdings & Investments AG, Hudson 
Group (HG), Inc. e Dufry. I titoli maturano interessi ad un tasso fi sso del 4,5%, da corrispon-
dersi semestralmente in via posticipata, l’1 febbraio e l’1 agosto di ogni anno, a partire dal 1 
febbraio 2016. Il contratto disciplinante le Senior Notes Due 2023 contiene inoltre ulteriori 
previsioni, tra le quali impegni di fare e di non fare, le quali incidono, inter alia, sulla capa-
cità di Dufry e di alcune sue controllate individuate nel contratto stesso di contrarre ulteriore 
indebitamento, assumere vincoli, consolidare, fondere e/o vendere tutti o sostanzialmente 
tutti i propri beni, nonché impegni in capo a Dufry di fornire alcune informazioni fi nanziarie ai 
portatori di titoli. Il contratto disciplinante le Senior Notes Due 2023 prevede, inoltre, taluni 
eventi di inadempimento che includono, inter alia, violazioni di obblighi di pagamento e di 
impegni, nonché l’insolvenza.

I proventi derivanti dall’emissione delle Senior Notes Due 2023 sono stati utilizzati da Dufry 
Finance SCA al fi ne di mettere a disposizione il Prestito di Dufry Finance SCA all’Offerente.

Il Prestito di Dufry Finance SCA matura interessi ad un tasso annuo fi sso di 4,8356%, cal-
colato in base ad un calendario di 360 giorni all’anno e sulla base di giorni effettivi trascorsi 
sino a che il capitale maturato sia stato integralmente rimborsato, capitalizzati annualmente. Il 
Prestito di Dufry Finance SCA verrà rimborsato integralmente, unitamente agli interessi matu-
rati sullo stesso, dall’Offerente: (i) in qualsiasi momento, qualora Dufry Finance SCA richieda 
tale rimborso in conseguenza del rimborso delle Senior Notes Due 2023; o (ii) a scadenza – l’1 
agosto 2023. Il contratto disciplinante il Prestito di Dufry Finance SCA contiene altre previ-
sioni, incluse talune dichiarazioni rilasciate dall’Offerente, tra cui quella ai sensi della quale 
i proventi del Prestito di Dufry Finance SCA debbano essere utilizzati esclusivamente come 
capitale circolante e/o per la gestione ordinaria della società. 

Per quanto specifi camente riguarda il ripagamento, da parte dell’Offerente, del Prestito di Du-
fry Finance SCA, si segnala che l’Offerente, sulla base delle valutazioni ed analisi effettuate, 
ritiene che sarà in grado di provvedere all’adempimento degli obblighi di rimborso, secondo 
quanto previsto dal Prestito di Dufry Finance SCA, utilizzando le somme che saranno acquisite 
per effetto della distribuzione di dividendi da parte di WDF nonché le somme che, in caso di 
perfezionamento del Prestito Infragruppo, saranno ripagate da WDF all’Offerente.
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Si vedano di seguito i principali termini e condizioni delle Senior Notes Due 2023 e del 
Contratto di Prestito di Dufry Finance SCA. 

Senior Notes Due 2023

Titoli Titoli senior unsecured per massimi Euro 700.000.000, tasso fi sso al 4,5%, scadenza 
nel 2023.

Emittente Dufry Finance SCA.

Tasso di Interesse e Periodo di Interesse Sull’ammontare in linea capitale dei Titoli non rimborsato matureranno interessi ad un 
tasso fi sso del 4,5%, calcolati su base annua, da corrispondersi semestralmente in via 
posticipata, l’1 febbraio e l’1 agosto di ogni anno, a partire dal 1 febbraio 2016.

Ammontare Nominale per ogni Titolo e 
ammontare complessivo dei Titoli 

I Titoli sono stati emessi al valore minimo di Euro 100.000 e qualsiasi multiplo intero di 
Euro 1.000 in eccesso di tale ammontare, per un ammontare nominale complessivo dei 
Titoli pari ad Euro 700.000.000.
Dufry Finance SCA e Dufry potranno, di volta in volta, senza comunicazione ai, o consenso da 
parte dei, titolari dei Titoli, creare ed emettere ulteriori titoli le cui obbligazioni di pagamento 
saranno pari passu con le obbligazioni di pagamento relative ai Titoli e che saranno regolati 
da termini e condizioni identici ai termini e condizioni dei Titoli; tali ulteriori titoli saranno 
poi consolidati con i Titoli al fi ne di formare un’unica classe, e avranno i medesimi termini 
per quanto concerne status, rimborso o altre previsioni dei Titoli. 

Rimborso Data di scadenza fi nale: 1 agosto 2023.
L’ammontare in linea capitale dei Titoli non rimborsato sarà dovuto in data 1 agosto 
2023.

Cambio di Controllo Qualora si verifi chi un cambio di controllo, potrebbe essere richiesto a Dufry di rimborsare 
i Titoli ad un corrispettivo di acquisto pari al 101% del valore nominale dei Titoli, più 
interessi maturati e non pagati.

Rimborso Opzionale I Titoli potranno essere rimborsati, a discrezione dell’Emittente, in tutto o in parte, 
in qualsiasi momento e di volta in volta, a partire dalla data dell’1 agosto 2018, 
corrispondendo gli importi (espressi come percentuale del capitale) indicati nella tabella 
in calce, nonché gli interessi maturati e non pagati ed eventuali ulteriori somme, ove 
esistenti, dovuti con riferimento ai Titoli che siano oggetto di rimborso nel periodo di 
dodici mesi avente inizio l’1 agosto di ciascuno degli anni indicati nella tabella in calce:

Anno Corrispettivo

2018 103,375%

2019 102,250%

2020 101,125%

2021 e anni 
successivi 100,000%

Garanzie Le obbligazioni di Dufry Finance SCA ai sensi delle Senior Notes Due 2023 sono 
interamente, incondizionatamente e solidalmente garantite da Dufry International AG, 
Dufry Financial Services B.V., Dufry Holdings & Investments AG, Hudson Group (HG), 
Inc. e Dufry. 

Impegni Il regolamento che regola l’emissione dei Titoli prevede, inter alia, limiti alla possibilità 
di Dufry e delle sue controllate di:
(a)     contrarre ulteriore indebitamento; 
(b)     assumere vincoli; e
(c)     consolidare, fondere e/o vendere tutti o sostanzialmente tutti i propri beni.
Gli impegni sopra descritti sono soggetti a eccezioni e restrizioni rilevanti. In aggiunta, al 
raggiungimento di taluni rating, i suddetti impegni verranno meno. 
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Senior Notes Due 2023

Casi di inadempimento La regolamentazione contrattuale dei Titoli prevede alcuni eventi di inadempimento, 
inclusi i seguenti:
(i)      mancato pagamento di interessi o di diverse somme, se esistenti, in relazione a 

un qualsiasi Titolo, alla data in cui gli stessi sono dovuti, protratto per 30 giorni;
(ii)     mancato pagamento del capitale in relazione a qualsiasi Titolo, alla data in cui lo 

stesso sia dovuto, che si tratti della data di scadenza fi nale, ovvero della data di 
pagamento a seguito di rimborso opzionale, rimborso obbligatorio, ovvero a seguito 
di un evento di decadenza dal benefi cio del termine o altrimenti;

(iii)    inadempimento dell’Emittente o di Dufry (a seconda dei casi) alle proprie 
obbligazioni ai sensi della documentazione contrattuale (subordinatamente al 
rispetto di alcuni obblighi di notifi ca);

(iv)    inadempimento da parte di Dufry o di qualsiasi altro garante alle proprie obbligazioni 
di garanzia ai sensi della documentazione contrattuale, protratto per 45 giorni dalla 
data di notifi ca;

(v)     mancato pagamento da parte di Dufry o di talune sue controllate entro i relativi 
periodi di cura, di indebitamento scaduto o dovuto a seguito di dichiarazione 
di decadenza dal benefi cio del termine da parte dei relativi creditori a causa di 
un inadempimento, qualora l’ammontare totale dell’indebitamento scaduto o 
per il quale sia decaduto il benefi cio del termine ecceda $75,0 milioni o il suo 
equivalente in valuta estera (restando inteso che non si intenderà verifi cato alcun 
inadempimento con riferimento al suddetto mancato pagamento di indebitamento, 
qualora lo stesso sia pagato o comunque estinto o riscattato entro 30 giorni 
lavorativi dopo la data in cui era divenuto esigibile);

(vi)    alcuni eventi legati a fallimento, insolvenza o riorganizzazione dell’Emittente, di 
Dufry e, a certi termini e condizioni, di altre società del gruppo;

(vii)   la pronuncia di sentenze o decreti di condanna al pagamento di qualsiasi 
somma di denaro (al netto di qualsiasi indennizzo assicurativo o altro indennizzo 
effettivamente ricevuto entro 90 giorni dalla data della sentenza o decreto o da 
riceversi qualora l’appello non abbia successo) per importi superiori a $75,0 milioni 
o il suo equivalente in valuta estera nei confronti di Dufry e, a certi termini e 
condizioni, di altre società del gruppo; e

(viii)  l’invalidità o ineffi cacia di qualsiasi garanzia con riferimento ai Titoli, prestata 
da Dufry o da una controllante garante che sia una controllante rilevante (fatto 
salvo per quanto previsto nella garanzia o nella regolamentazione dei Titoli) o il 
diniego o il rifi uto per iscritto di Dufry o qualsiasi controllante garante che sia 
una controllante rilevante, di adempiere alle proprie obbligazioni contenute nel 
contratto che regola i Titoli o nella propria garanzia, qualora tale inadempimento si 
protragga per 10 giorni.

Legge Applicabile e Foro Competente I Titoli sono regolati dalle leggi dello Stato di New York.

Per maggiori informazioni circa le Senior Notes Due 2023, si veda il Prospetto di Offerta disponibi-
le al http://www.ise.ie/debt_documents/ListingParticulars_1943c023-f758-46c9-a9e2-96b-
70b1acf70.PDF?v=1072015

Contratto di Prestito di Dufry Finance SCA 

Contratto di Prestito Contratto di fi nanziamento per Euro 694.400.000 stipulato in data 28 luglio 2015 tra 
Dufry Finance SCA e Dufry Financial Services BV.

Prenditore Dufry Financial Services BV.

Finanziatore Dufry Finance SCA.

Rimborso Il fi nanziamento verrà integralmente rimborsato dal Prenditore, ivi inclusi gli interessi 
maturati, (i) in qualsiasi momento, qualora il Finanziatore lo richieda a seguito di caso 
di rimborso anticipato delle Senior Notes Due 2023; o (ii) alla data dell’1 agosto 2023.

Interesse Gli interessi matureranno ad un tasso annuo fi sso di 4,8356%, calcolato in base ad un 
calendario di 360 giorni all’anno e sulla base di giorni effettivi trascorsi fi no alla data di 
integrale rimborso del capitale, capitalizzati annualmente.

Dichiarazioni e Garanzie Il Contratto di Prestito include alcune dichiarazioni rilasciate dal Prenditore, ivi inclusa 
quella ai sensi della quale i proventi del prestito debbano essere utilizzati esclusivamente 
come capitale circolante e/o per la gestione ordinaria della società.

Legge Applicabile Il contratto di prestito è governato dalla legge Svizzera.
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G.1.2 Garanzia di Esatto Adempimento

La garanzia di esatto adempimento, ai sensi dell’articolo 37-bis del Regolamento Emittenti, 
consiste in una dichiarazione ai sensi della quale la banca garante si obbliga, irrevocabilmente 
ed incondizionatamente, a garantire i fondi per l’esatto adempimento delle obbligazioni di pa-
gamento dell’offerente nell’ambito dell’offerta (ossia il pagamento da parte dell’offerente del 
corrispettivo di tutte le azioni portate in adesione all’offerta, sino a concorrenza di un importo 
massimo pari all’esborso massimo ipotizzabile rispetto alla specifi ca offerta).

Con riferimento all’Offerta, sono previste due garanzie di esatto adempimento (i.e. la Garan-
zia di Esatto Adempimento e l’Ulteriore Garanzia di Esatto Adempimento), ciascuna relativa 
alle diverse possibili fasi dell’Offerta stessa (i.e., rispettivamente: (1) l’offerta iniziale e (2) 
l’Obbligo di Acquisto ai sensi dell’articolo 108, comma 1, del TUF, l’Obbligo di Acquisto ai 
sensi dell’articolo 108, comma 2, del TUF e/o il Diritto di Acquisto), entrambe disciplinate dal 
Contratto di Finanziamento 2015.

Alla Data del Documento di Offerta, un ammontare pari all’intero Esborso Massimo è già stato 
accreditato presso un conto corrente aperto in nome dell’Offerente presso la Banca Garante 
dell’Esatto Adempimento (il “Conto Rilevante”). Ciò ha, di conseguenza, permesso alla Banca 
Garante dell’Esatto Adempimento di emettere la Garanzia di Esatto Adempimento che è quindi 
già pienamente effi cace e lo sarà sino alla prima data tra (a) il quinto giorno lavorativo suc-
cessivo alla Data di Pagamento e (b) il novantesimo giorno di calendario successivo al primo 
Giorno di Borsa Aperta del Periodo di Adesione.

Qualora si concretizzi l’Obbligo di Acquisto ai sensi dell’articolo 108, comma 1, del TUF, 
l’Obbligo di Acquisto ai sensi dell’articolo 108, comma 2, del TUF e/o il Diritto di Acquisto, 
l’Ulteriore Garanzia di Esatto Adempimento sarà rilasciata dalla Banca Garante dell’Esatto 
Adempimento.

A fi ni di chiarezza, occorre sottolineare che il Contratto di Finanziamento 2015 è stato stipula-
to dall’Offerente al fi ne di, inter alia, ottenere il rilascio delle Garanzie di Esatto Adempimento 
e di avere a disposizione le risorse fi nanziarie necessarie ai fi ni dell’Acquisizione e dell’Offerta, 
anche nel caso in cui i proventi derivanti dall’Aumento di Capitale Dufry e dalle Senior Notes 
Due 2023 non fossero stati interamente disponibili alle date di pagamento dell’Acquisizione e 
dell’Offerta. Alla Data del Documento di Offerta, invece, l’Offerente ha già ottenuto le risorse 
fi nanziarie necessarie ai fi ni dell’Acquisizione e dell’Offerta tramite l’Aumento di Capitale Du-
fry (messo a disposizione dell’Offerente ai sensi del Prestito Downstream) e tramite le Senior 
Notes Due 2023 (messe a disposizione dell’Offerente ai sensi del Prestito di Dufry Finance 
SCA). Conseguentemente, i fi nanziamenti di cui al Contratto di Finanziamento 2015 non sono 
stati (e non saranno) erogati ai fi ni dell’Acquisizione e dell’Offerta e tale Contratto di Finan-
ziamento 2015 rileva solo in quanto disciplina (i) le garanzie di esatto adempimento (i.e. la 
Garanzia di Esatto Adempimento già emessa e la Ulteriore Garanzia di Esatto Adempimento 
che sarà emessa se necessario) nonché (ii) il Nuovo Prestito a Termine 2015, che potrà essere 
utilizzato dall’Offerente per effettuare il Prestito Infragruppo fi nalizzato a consentire a WDF 
di ripagare anticipatamente il Prestito Multivaluta e Revolving WDF, stipulato nel mese di 
novembre 2014. Si precisa che, alla Data del Documento di Offerta, non sono state assunte 
decisioni defi nitive in proposito.
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Si segnala che, ai fi ni del rilascio della Ulteriore Garanzia di Esatto Adempimento, è previsto 
dal Contratto di Finanziamento 2015 che l’Agente riceva la documentazione attestante l’esi-
stenza dei requisiti di legge per procedere con le procedure di sell-out/squeeze-out e l’appro-
vazione/mancata obiezione di Consob a tali procedure.

Ai sensi della Garanzia di Esatto Adempimento:

– l’Offerente ha impartito istruzioni irrevocabili alla Banca Garante dell’Esatto Adempimento:

(i) di mettere a disposizione dell’Intermediario Incaricato del Coordinamento e della 
Raccolta delle Adesioni (Banca IMI S.p.A), su semplice richiesta scritta di quest’ul-
timo, addebitando a tal fi ne le relative somme sul Conto Rilevante, alla Data di 
Pagamento e/o alla Data di Pagamento a Esito della Riapertura dei Termini, l’am-
montare depositato presso il Conto Rilevante, accreditandolo al suddetto interme-
diario, esclusivamente ai fi ni del pagamento dell’ammontare dovuto dall’Offerente 
agli Aderenti; e 

(ii) non consentire alcun ulteriore utilizzo dell’importo depositato sul Conto Rilevante 
sino alla prima tra (a) il quinto giorno lavorativo successivo alla Data di Pagamento 
e (b) il novantesimo giorno di calendario successivo al primo Giorno di Borsa Aperta 
del Periodo di Adesione. 

– la Banca Garante dell’Esatto Adempimento ha accettato le istruzioni di cui sopra e ha 
confermato che le somme depositate nel Conto Rilevante sono immediatamente liquide 
e disponibili, e che tali somme sono da destinarsi esclusivamente al pagamento del cor-
rispettivo dovuto agli Aderenti, sino alla summenzionata data limite.

In caso di applicabilità dell’Obbligo di Acquisto ai sensi dell’articolo 108, comma 1, del TUF, 
dell’Obbligo di Acquisto ai sensi dell’articolo 108, comma 2, del TUF e/o del Diritto di Ac-
quisto, sarà rilasciata una successiva Garanzia di Esatto Adempimento, mutatis mutandis, ai 
medesimi termini ed alle medesime condizioni sopra descritti.

G.2 MOTIVAZIONI DELL’OPERAZIONE E PROGRAMMI FUTURI ELABORATI DALL’OFFERENTE

G.2.1 Motivazioni dell’Offerta

L’obbligo di promuovere l’Offerta è sorto a seguito dell’acquisto da parte dell’Offerente della 
Partecipazione di Maggioranza.

L’Offerente intende acquisire l’intero capitale sociale dell’Emittente, realizzare il Delisting 
delle azioni dell’Emittente e permettere al Gruppo Dufry di integrare pienamente le attività del 
Gruppo WDF in maniera incisiva ed effi cace.

Nel caso in cui il Delisting non sia raggiunto ad esito dell’Offerta, l’Offerente considererà l’op-
portunità di procedere alla Fusione per incorporazione di WDF con una società del Gruppo Du-
fry con azioni non quotate su mercati regolamentati italiani, con conseguente Delisting dell’E-
mittente. Si segnala che, qualora sia realizzata la Fusione, le azioni dell’Emittente cesseranno 
di essere quotate sul Mercato Telematico Azionario e, pertanto, agli azionisti dell’Emittente 
che non avranno aderito all’Offerta e non avranno concorso con il loro voto alla deliberazione 
di approvazione della Fusione spetterà il diritto di recesso ai sensi dell’art. 2437-quinquies 
del Codice Civile. Riguardo all’eventuale Fusione fi nalizzata al Delisting si veda il Paragrafo 
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G.3 del Documento di Offerta. L’Offerente prenderà altresì in considerazione, ai fi ni dell’inte-
grazione delle attività dei due gruppi, altre operazioni straordinarie (business combinations) 
come altre fusioni infragruppo o trasferimenti di cespiti o aziende o rami d’azienda riguardanti 
società sia del Gruppo Dufry sia del Gruppo WDF.

L’Acquisizione e l’Offerta rappresentano un’operazione strategica di signifi cativa importanza 
per il Gruppo Dufry, fi nalizzata al raggiungimento di una crescita sostenibile per il proprio busi-
ness. L’Offerente ritiene che l’operazione creerà una serie di nuove opportunità di sviluppo gra-
zie all’ampiezza della piattaforma consolidata. L’acquisizione di WDF accrescerà la posizione 
di Dufry a livello globale, sia nel settore duty-free che nel settore travel retail. Da una prospet-
tiva regionale, l’operazione realizza un’eccellente unione industriale. L’operazione migliorerà il 
portafoglio di Dufry nei diversi maggiori aeroporti europei, inclusi l’aeroporto di Heathrow e gli 
aeroporti spagnoli. Inoltre, Dufry rafforzerà la propria posizione in Nord America e nell’America 
Latina. L’Offerente valuterà la possibilità di integrare le attività del Gruppo WDF e quelle del 
Gruppo Dufry, inter alia, attraverso la sottoscrizione di accordi commerciali / fi nanziari tra WDF 
e società del Gruppo Dufry, come ad esempio contratti di fornitura e di tesoreria accentrata. 

G.2.2 Programmi relativi alla gestione delle attività 

L’operazione consentirà a Dufry di accrescere la propria posizione a livello internazionale nel 
settore duty free e nel mercato travel retail, fi nalizzato a creare valore per gli azionisti quale 
risultato delle sostanziali sinergie. 

L’entità risultante includerà un portafoglio di concessioni geografi camente diversifi cato con at-
tività in 67 paesi e circa 400 posizioni, fornendo una esposizione equilibrata di sviluppo anche 
nei mercati emergenti e che si si estenderà in tutti i cinque continenti. Il Gruppo WDF ha ca-
ratteristiche che si adattano perfettamente alle prospettive strategiche del Gruppo Dufry e ne 
condivide anche un’analoga cultura e attenzione per la qualità. Le attività di WDF all’aeroporto 
di Londra Heathrow hanno uno dei mix di clientela più variegata, e combinando l’esperienza di 
Dufry e WDF con diverse nazionalità dei passeggeri comporteranno una proposta senza eguali 
nel settore del travel retail. Le attività WDF in Spagna e Italia sono altamente complementari 
all’impronta data da Dufry nella regione del Mediterraneo, che rappresenta una delle principali 
aree strategiche in cui opera Dufry. L’operazione rafforzerà inoltre la posizione di Dufry in Ame-
rica, un altro settore strategico, con l’aggiunta di attività negli Stati Uniti, Canada, Messico, 
Brasile, Perù e Cile. L’operazione rafforzerà sostanzialmente la terza area di crescita chiave di 
Dufry in Asia e in Medio Oriente con posizioni signifi cative in grado di supportare la crescita 
futura in queste regioni.

G.2.3 Investimenti futuri e fonti di fi nanziamento

L’Offerente valuterà la possibilità di implementare un meccanismo di tesoreria accentrata in-
fra-gruppo, coerente con l’interesse sociale dell’Emittente nonché con l’interesse del Gruppo 
WDF e del Gruppo Dufry, in conformità con le leggi e i regolamenti applicabili, incluso l’art. 37 
del Regolamento Mercati, e in conformità con una gestione effi ciente delle attività di direzione 
e coordinamento.
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Tra l’altro, si segnala che l’Acquisizione della Partecipazione di Maggioranza da parte dell’Of-
ferente ha azionato diverse c.d. clausole di cambio di controllo contenute nei contratti di 
fi nanziamento in essere, nonché in talune concessioni di cui l’Emittente è titolare.

A tal proposito, con specifi co riferimento ai contratti di fi nanziamento in essere a benefi cio di 
WDF, si segnala che, al fi ne di evitare possibili conseguenze pregiudizievoli a danno dell’E-
mittente (ossia inadempimento e conseguente accelerazione degli stessi contratti di fi nanzia-
mento), l’Offerente (assieme agli altri soggetti coinvolti del Gruppo Dufry) ha concordato ai 
sensi del Contratto di Finanziamento 2015 che le somme rese disponibili in virtù dello stesso 
(in particolare, il Nuovo Prestito a Termine 2015) possano essere utilizzate al fi ne di ripagare 
anche anticipatamente le somme dovute ai sensi dei contratti di fi nanziamento a seguito del 
verifi carsi di un cambio di controllo. 

In tale contesto, si segnala peraltro che, entro il termine fi ssato dall’Accordo per la Posticipa-
zione del Ripagamento del Prestito Multivaluta e Revolving WDF (ossia il 5 dicembre 2015), 
l’Offerente considererà l’opportunità di erogare in favore di WDF il Prestito Infragruppo, al fi ne 
di consentire a WDF di ripagare il Prestito Multivaluta e Revolving WDF sottoscritto da WDF nel 
mese di novembre 2014. In tale ipotesi, il Gruppo Dufry potrà fi nanziare il Prestito Infragruppo 
utilizzando le somme rese disponibili dalle Banche Finanziatrici ai sensi del Nuovo Prestito 
a Termine 2015. Si precisa che, alla Data del Documento di Offerta, non sono state assunte 
decisioni defi nitive in proposito.

G.2.4 Eventuali ristrutturazioni e/o riorganizzazioni

Dufry sta valutando varie opzioni al fi ne di integrare le attività e le società del Gruppo WDF nel 
Gruppo Dufry. Tali opzioni sono fi nalizzate a permettere al gruppo integrato di benefi ciare di 
una struttura societaria ed economica più effi ciente e potrebbero includere operazioni straor-
dinarie (business combinations) come fusioni infragruppo e trasferimenti di cespiti o aziende 
o rami d’azienda riguardanti sia Dufry che le società del Gruppo WDF. In tal caso, ove le azioni 
di WDF avessero nel frattempo cessato di essere quotate sul MTA, non sarebbe concesso agli 
azionisti dell’Emittente alcun diritto di recesso derivante dalla fusione ex se.

Alla Data del Documento di Offerta, l’Offerente non ha preso alcuna decisione riguardo alle 
questioni descritte nei Paragrafi  G.2.2 e G.2.4 di cui sopra.

Riguardo all’eventuale Fusione fi nalizzata al Delisting si veda il Paragrafo G.3 del Documento 
di Offerta.

G.2.5 Modifi che previste nella composizione degli organi sociali

Alla Data del Documento di Offerta, con l’eccezione dei cambiamenti nella composizione del 
Consiglio di Amministrazione dell’Emittente annunciati in data 7 agosto 2015, non è stata 
presa alcuna decisione riguardo alla modifi ca della composizione degli organi di amministra-
zione e controllo dell’Emittente. 
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G.2.6 Modifi che dello statuto sociale

Alla data del Documento di Offerta, l’Offerente non ha individuato alcuna specifi ca modifi ca 
da apportare al vigente statuto dell’Emittente. Tuttavia, nel contesto dell’integrazione dell’E-
mittente nel Gruppo Dufry e/o del Delisting delle azioni dell’Emittente, lo statuto potrebbe 
essere modifi cato per adattarlo a quello di una società non quotata o a quello di una società 
quotata in un mercato non italiano o extra-europeo.

G.3 RICOSTITUZIONE DEL FLOTTANTE 

Il Delisting delle azioni dell’Emittente costituisce uno degli obiettivi dell’Offerente alla luce 
delle motivazioni dell’Offerta e dei programmi futuri dell’Offerente.

Pertanto, nel caso in cui, al termine dell’Offerta, l’Offerente venisse a detenere una parteci-
pazione superiore al 90% ma inferiore al 95% del capitale sociale dell’Emittente, tenendo in 
considerazione anche gli acquisti effettuati, direttamente o indirettamente, dall’Offerente sul 
mercato, l’Offerente dichiara che non ricostituirà il fl ottante e adempirà all’Obbligo di Acquisto 
ai sensi dell’art. 108, comma 2, del TUF nei confronti di qualunque azionista che ne faccia 
richiesta. Il corrispettivo dell’Obbligo di Acquisto ai sensi dell’art. 108, comma 2 del TUF sarà 
pari al Corrispettivo dell’Offerta (Euro 10,25 per Azione).

A norma dell’art. 2.5.1, comma 6, del Regolamento di Borsa, laddove si realizzino le condi-
zioni di cui all’art. 108, comma 2, del TUF, salvo quanto di seguito indicato in relazione alla 
Procedura Congiunta, le azioni di WDF saranno revocate dalla quotazione a decorrere dal Gior-
no di Borsa Aperta successivo all’ultimo giorno di pagamento del corrispettivo dell’Obbligo di 
Acquisto ai sensi dell’art. 108, comma 2, del TUF.

Inoltre, nel caso in cui, ad esito dell’Offerta, ivi inclusa l’eventuale Riapertura dei Termini o 
la proroga del Periodo di Adesione, l’Offerente venisse a detenere, per effetto delle adesioni 
all’Offerta e di acquisti eventualmente effettuati al di fuori della medesima ai sensi della nor-
mativa applicabile, durante il Periodo di Adesione e/o a seguito dell’esecuzione dell’Obbligo di 
Acquisto ai sensi dell’art. 108, comma 2, del TUF, una partecipazione complessiva superiore o 
pari al 95% del capitale sociale dell’Emittente, l’Offerente dichiara sin d’ora la propria volontà 
di avvalersi del Diritto di Acquisto sulle rimanenti Azioni ai sensi dell’art. 111 del TUF.

L’Offerente, esercitando il Diritto di Acquisto, adempirà altresì all’Obbligo di Acquisto di cui 
all’art. 108, comma 1, del TUF, nei confronti degli azionisti dell’Emittente che ne abbiano 
fatta richiesta dando pertanto corso alla Procedura Congiunta.

Il Diritto di Acquisto sarà esercitato non appena possibile dopo la conclusione dell’Offerta o 
dell’Obbligo di Acquisto ai sensi dell’art. 108, comma 2, del TUF.

Il corrispettivo del Diritto di Acquisto sarà fi ssato ai sensi delle disposizioni di cui all’art. 108, 
comma 3, del TUF, come richiamate dall’art. 111 del TUF (ossia ad un prezzo pari al Corri-
spettivo dell’Offerta).

L’Offerente renderà noto se si siano verifi cati o meno i presupposti di legge per l’esercizio 
del Diritto di Acquisto nel Comunicato sui Risultati dell’Offerta, ovvero nel comunicato re-
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lativo ai risultati della procedura di adempimento dell’Obbligo di Acquisto ai sensi dell’art. 
108, comma 2, del TUF. In caso positivo, in tale sede verranno fornite indicazioni circa: (i) il 
quantitativo delle Azioni residue (in termini assoluti e percentuali); (ii) le modalità e i termini 
con cui l’Offerente eserciterà il Diritto di Acquisto (ai sensi dell’art. 111 del TUF) e adempirà 
contestualmente all’Obbligo di Acquisto ai sensi dell’articolo 108, comma 1, del TUF dando 
corso alla Procedura Congiunta; e (iii) le modalità e la tempistica del Delisting delle azioni 
dell’Emittente.

A seguito del verifi carsi dei presupposti dell’Obbligo di Acquisto ai sensi dell’art. 108, comma 
1, del TUF, e del Diritto di Acquisto ai sensi dell’art. 111, comma 1, del TUF, Borsa Italiana, 
disporrà la revoca delle azioni dalla quotazione sul Mercato Telematico Azionario tenendo con-
to dei tempi previsti per l’esercizio del Diritto di Acquisto ai sensi dell’art. 2.5.1, comma 6, 
del Regolamento di Borsa. 

Essendo il Delisting delle azioni dell’Emittente uno degli obiettivi dell’Offerente, qualora ad 
esito dell’Offerta, ivi inclusa l’eventuale Riapertura dei Termini o la proroga del Periodo di 
Adesione, l’Offerente per effetto delle adesioni all’Offerta e di acquisti eventualmente effet-
tuati al di fuori della medesima Offerta ai sensi della normativa applicabile, venga a detenere 
una partecipazione complessiva inferiore al 90% e non venga dunque disposta la revoca delle 
azioni dell’Emittente dalla quotazione, l’Offerente, considererà l’opportunità di procedere alla 
Fusione, anche tenuto conto di ogni ulteriore azione necessaria a tale fi ne, con conseguente 
Delisting.

Si segnala inoltre che qualora sia realizzata la Fusione, le azioni dell’Emittente cesseranno di 
essere quotate sul Mercato Telematico Azionario e pertanto agli azionisti dell’Emittente che 
non avranno aderito all’Offerta e non avranno concorso alla deliberazione di approvazione della 
Fusione spetterà unicamente il diritto di recesso ai sensi dell’art. 2437-quinquies del Codice 
Civile, in quanto in tale ipotesi riceveranno in concambio, nell’ambito della Fusione, azioni di 
una società non quotata sui mercati regolamentati italiani. A questo proposito si precisa altresì 
che il valore di liquidazione delle azioni oggetto di recesso sarà determinato ai sensi dell’art. 
2437-ter del Codice Civile, cioè facendo esclusivo riferimento alla media aritmetica dei prezzi 
di chiusura nei sei mesi che precedono la pubblicazione dell’avviso di convocazione dell’as-
semblea chiamata ad esprimersi in merito alla Fusione, salvo che non siano nel frattempo 
approvate modifi cazioni dello statuto di WDF volte a contemperare ulteriori criteri di determi-
nazione del valore di liquidazione (fermo restando che in ogni caso tale valore non potrà essere 
inferiore al valore che sarebbe dovuto in applicazione del criterio basato sulla media media 
aritmetica dei prezzi di chiusura nei sei mesi che precedono la pubblicazione dell’avviso di 
convocazione dell’assemblea).
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H. EVENTUALI ACCORDI E OPERAZIONI TRA L’OFFERENTE E L’EMITTENTE O GLI 
AZIONISTI RILEVANTI O I COMPONENTI DEGLI ORGANI DI AMMINISTRAZIONE 
E CONTROLLO DEL MEDESIMO EMITTENTE

H.1 DESCRIZIONE DEGLI ACCORDI E OPERAZIONI FINANZIARIE E/O COMMERCIALI CHE SIANO 
STATI DELIBERATI E/O ESEGUITI, NEI DODICI MESI ANTECEDENTI LA DATA DEL DOCUMENTO 
DI OFFERTA, CHE POSSANO AVERE O ABBIANO AVUTO EFFETTI SIGNIFICATIVI SULL’ATTIVITÀ 
DELL’OFFERENTE E/O DELL’EMITTENTE 

Fatto salvo il Contratto di Acquisto e Vendita e il Prestito Infragruppo descritto nella Sezione 
G.2.3 che precede, non ci sono accordi od operazioni fi nanziarie e/o commerciali che siano 
stati conclusi, eseguiti o deliberati tra l’Offerente e le Persone che Agiscono di Concerto con 
l’Offerente e l’Emittente o gli azionisti rilevanti o i componenti degli organi di amministrazione 
e controllo dell’Emittente, nei dodici mesi antecedenti la Data del Documento di Offerta, che 
possano avere o abbiano avuto effetti signifi cativi sull’attività dell’Offerente e/o dell’Emittente. 

H.2 ACCORDI CONCERNENTI L’ESERCIZIO DEL DIRITTO DI VOTO OVVERO IL TRASFERIMENTO 
DELLE AZIONI E/O DI ALTRI STRUMENTI FINANZIARI DELL’EMITTENTE

Non vi sono accordi tra l’Offerente, le Persone che Agiscono di Concerto con l’Offerente e 
l’Emittente o i soci o i componenti degli organi di amministrazione e controllo dell’Emit-
tente concernenti l’esercizio del diritto di voto ovvero il trasferimento delle azioni ordinarie 
dell’Emittente.



World Duty Free S.p.A. Documento di Offerta

–   117

I. COMPENSI AGLI INTERMEDIARI 

A titolo di corrispettivo per le funzioni svolte nell’ambito dell’Offerta, l’Offerente riconoscerà e 
liquiderà i seguenti compensi, quale commissione inclusiva di ogni e qualsiasi compenso per 
l’attività di intermediazione:

(i) all’Incaricato del Coordinamento della Raccolta delle Adesioni, un compenso massimo di 
complessivi Euro 140.000;

(ii) a ciascuno degli Intermediari Incaricati:

(a) una commissione pari allo 0,1% del controvalore delle Azioni acquistate dall’Offe-
rente direttamente per il suo tramite e/o indirettamente per il tramite degli Interme-
diari Depositari che le abbiano a questo consegnate;

(b) un diritto fi sso pari a Euro 5 per ciascuna Scheda di Adesione all’Offerta presentata.

Gli Intermediari Incaricati liquideranno a loro volta agli Intermediari Depositari il 50% della 
commissione percepita relativamente al controvalore delle Azioni acquistate per il tramite di 
questi ultimi ai sensi del punto (ii), lett. (a) di cui sopra, nonché l’intero diritto fi sso relativo 
alle Schede di Adesione dagli stessi ricevute ai sensi del punto (ii) lett. (b) di cui sopra.

Ai compensi suddetti andrà sommata l’IVA, ove dovuta.
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L. IPOTESI DI RIPARTO

Poiché l’Offerta è un’offerta pubblica di acquisto obbligatoria totalitaria ai sensi dell’art. 106, 
comma 1-bis, del TUF, non è prevista alcuna forma di riparto.
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M. APPENDICI

M.1  COMUNICATO DELL’EMITTENTE AI SENSI DELL’ART. 103, TERZO COMMA, DEL TUF 
E DELL’ART. 39 DEL REGOLAMENTO EMITTENTI, CORREDATO DAL PARERE DEGLI 
AMMINISTRATORI INDIPENDENTI
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N. DOCUMENTI CHE L’OFFERENTE METTE A DISPOSIZIONE DEL PUBBLICO 
E LUOGHI NEI QUALI TALI DOCUMENTI SONO DISPONIBILI PER LA 
CONSULTAZIONE

Il Documento di Offerta e i documenti indicati nel Paragrafo N.1 sono a disposizione del pub-
blico per la consultazione presso:

(i) la sede legale di Dufry a Brunngasslein 12 CH – 4010, Basilea, Svizzera;

(ii) la sede legale dell’Emittente in Via Greppi n. 2, 28100 Novara;

(iii) la sede dell’Intermediario Incaricato del Coordinamento della Raccolta delle Adesioni: 
Largo Mattioli 3, 20121 – Milano;

(iv) la sede legale degli Intermediari Incaricati;

(v) sul sito internet dell’Emittente all’indirizzo www.worlddutyfreegroup.com;

(vi) sul sito internet del Global Information Agent dell’Offerta www.sodali-transactions.com.

N.1 DOCUMENTI RELATIVI ALL’EMITTENTE

(a) Relazione fi nanziaria dell’esercizio chiuso al 31 dicembre 2014, comprendente il bilan-
cio consolidato e il bilancio di esercizio dell’Emittente al 31 dicembre 2014, corredata 
dagli allegati previsti per legge;

(b) Relazione fi nanziaria semestrale relativa al semestre chiuso il 30 giugno 2015, corredata 
dagli allegati previsti per legge.
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O. DICHIARAZIONE DI RESPONSABILITÀ

La responsabilità della completezza e veridicità dei dati e delle notizie contenuti nel presente 
Documento di Offerta è in capo all’Offerente e a Dufry. 

L’Offerente e Dufry dichiara che, per quanto di propria conoscenza, i dati contenuti nel presen-
te Documento di Offerta rispondono alla realtà e non vi sono omissioni che possano alterarne 
la portata.

Dufry Financial Services BV

_______________________

Dufry AG

_______________________



DOCUMENTO DI OFFERTA

OFFERTA PUBBLICA DI ACQUISTO OBBLIGATORIA TOTALITARIA

AI SENSI DEGLI ARTICOLI 102 E 106, COMMA 1-BIS, DEL D. LGS. 24 FEBBRAIO 1998, N. 58, 
COME SUCCESSIVAMENTE MODIFICATO E INTEGRATO

AVENTE AD OGGETTO AZIONI ORDINARIE DI

EMITTENTE
World Duty Free S.p.A.

OFFERENTE
Dufry Financial Services BV

QUANTITATIVO DI AZIONI OGGETTO DELL’OFFERTA
massime n. 94.261.808 azioni ordinarie di World Duty Free S.p.A.

CORRISPETTIVO UNITARIO OFFERTO
Euro 10,25 per ogni azione ordinaria di World Duty Free S.p.A.

DURATA DEL PERIODO DI ADESIONE ALL’OFFERTA CONCORDATA CON BORSA ITALIANA S.P.A.
dalle ore 8.30 (ora italiana) del giorno 14 settembre 2015 alle ore 17.30 (ora italiana) del giorno 

9 ottobre 2015, estremi inclusi, salvo proroghe

DATA DI PAGAMENTO DEL CORRISPETTIVO  
16 ottobre 2015, salvo proroghe

INTERMEDIARIO INCARICATO DEL COORDINAMENTO DELLA RACCOLTA DELLE ADESIONI

Banca IMI S.p.A.

GLOBAL INFORMATION AGENT

Sodali S.p.A.

CONSULENTE FINANZIARIO DELL’OFFERENTE

Goldman Sachs International – UBS Investment Bank

L’approvazione del presente documento di offerta, avvenuta con delibera n. [•] del giorno [8 settembre] 2015, 
non comporta alcun giudizio della CONSOB sull’opportunità dell’adesione e sul merito dei dati e 

delle notizie contenute in tale documento.

10 settembre 2015redpoint
communication

redpoint
communication


