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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 specificato, hanno il significato di seguito
indicato. Ove il contesto lo richieda, i termini definiti al singolare mantengono il medesimo
significato anche al plurale e viceversa.

Accordo per la Posticipazione L'accordo in virtu del quale le banche finanziatrici di WDF ai
del Ripagamento del Prestito sensi del Prestito Multivaluta e Revolving WDF hanno concesso,

Multivaluta e Revolving WDF

Acquisizione

Aderenti

Agente o Agente dei
Finanziamenti

Altri Paesi

Aumento di Capitale di Dufry

Azione o Azioni

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.

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

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

ING Bank N.V. London Branch, che agisce quale agente del-
le Banche Finanziatrici ai sensi del Contratto di Finanziamento
2015.

Qualsiasi paese, diverso dall’ltalia, in cui I'Offerta non sia con-
sentita in assenza di autorizzazione da parte delle competenti
autorita o di altri adempimenti da parte dell’Offerente.

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 & 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 I'emissione di 16.157.463 nuove
azioni, corrispondenti al numero di azioni di Dufry richiesto
al fine di realizzare i proventi lordi per CHF 2.200.000.000
(pari a Euro 2.100.000.000 circa)da utilizzare per finanziare
I’Acquisizione e in parte I’Offerta.

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
Adempimento

Banche Finanziatrici

Borsa Italiana

Codice Civile
Codice di Autodisciplina
Collegio Sindacale

dell’Emittente

Comunicato dell’Emittente

Comunicato sui Risultati
dell’Offerta

Consiglio di Amministrazione

dell’Emittente

CONSOB

Conto Rilevante

Contratto di Acquisto e
Vendita o SPA

UniCredit Bank AG, che ha emesso la Garanzia di Esatto Adem-
pimento ai sensi del Contratto di Finanziamento 2015 e che, ai
sensi del medesimo contratto, emettera, se del caso, I'Ulteriore
Garanzia di Esatto Adempimento relativa alla eventuale proce-
dura per I'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.

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

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

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

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

[l 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 altresi il Parere degli Amministra-
tori Indipendenti.

[l comunicato relativo ai risultati definitivi dell’Offerta che sara
pubblicato, a cura dell’Offerente, ai sensi dell’art. 41, sesto
comma, del Regolamento Emittenti.

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

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

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

Il contratto di compravendita di azioni ordinarie di WDF sotto-
scritto in data 28 marzo 2015 tra Dufry, Edizione e Schema34.
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Contratto di Finanziamento
2015

Corrispettivo

Data del Documento di Offerta

Data di Esecuzione

Data di Pagamento

Data di Pagamento a Esito
della Riapertura dei Termini

Delisting

[l contratto di finanziamento denominato “EUR 3,600,000,000
Term Facilities Agreement” concluso in data 27 Marzo 2015
(e successivamente modificato in data 19 agosto 2015) da e
tra, inter alia, DIAG, Dufry, I'Offerente, le Banche Finanziatri-
ci, la Banca Garante dell’Esatto Adempimento e I’Agente dei
Finanziamenti. Tale contratto di finanziamento (che in origine
prevedeva altresi talune linee di finanziamento oggi annullate) &
rilevante ai fini dell’Offerta esclusivamente perché (i) la Garan-
zia di Esatto Adempimento € stata emessa dalla Banca Garan-
te dell’Esatto Adempimento ai sensi di quanto previsto in tale
contratto (e allo stesso modo sara emessa ai sensi del Contratto
di Finanziamento 2015, ove necessario, |'Ulteriore Garanzia di
Esatto Adempimento) e (ii) il Nuovo Prestito a Termine 2015,
ricompreso nel Contratto di Finanziamento 2015, potra 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.

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

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

La data del 7 agosto 2015 in cui ¢ stato perfezionato I'acquisto
della Partecipazione di Maggioranza e |'Offerente ha comunicato
—ai sensi dell’art. 102, comma 1, del TUF —al mercato il proprio
obbligo di promuovere |I'Offerta.

La data in cui sara effettuato il pagamento del Corrispettivo,
contestualmente al trasferimento del diritto di proprieta 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.

La data in cui sara effettuato il pagamento del Corrispettivo re-
lativamente alle Azioni portate in adesione all’Offerta durante
il periodo di Riapertura dei Termini, contestualmente al
trasferimento del diritto di proprieta 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.

La revoca delle azioni di WDF dalla quotazione sul Mercato Tele-
matico Azionario.
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Diritto di Acquisto

Documento di Offerta

Dufry

Dufry Finance SCA

Dufry International AG o DIAG

Edizione

Emittente o WDF

Eshorso Massimo

Il diritto dell’Offerente di acquistare le residue Azioni ai sensi
dell’art. 111 del TUF, nel caso in cui I'Offerente venga a detene-
re a seguito dell’Offerta — ivi inclusa I'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.

Il presente documento di offerta.

Dufry AG, con sede sociale a Brunngasslein 12 CH — 4010,
Basilea, iscritta al Registro delle imprese del cantone di Basi-
lea-Citta 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 Sao Paulo — BM&FBovespa).

Dufry Finance SCA, societa 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 Stimper, L-2557 Lussemburgo, Gran Ducato
di Lussemburgo, iscritta al Registro del Lussemburgo al n. B
172144, indirettamente interamente controllata da Dufry.

Dufry International AG, con sede sociale in Brunngasslein 12 CH
— 4053, Basilea, iscritta alla Registro delle Imprese del cantone
di Basilea-Citta 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 & pari a CHF 100 ciascuna, interamente controllata
da Dufry e, a sua volta, controllante direttamente I'Offerente.

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

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
attivita di direzione e coordinamento da parte di Dufry.

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

FINMA

Garanti delle Senior Notes
Due 2023

Garanzia di Esatto
Adempimento

Giorno di Borsa Aperta

Global Information Agent

Gruppo Dufry

Gruppo WDF

Intermediari Depositari

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

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

Autorita Federale Svizzera per la Vigilanza sui Mercati Finanzia-
ri.

Dufry International AG, Dufry, Dufry Holdings & Investments AG,
Hudson Group (HG), Inc., Dufry Financial Services BV

La garanzia di esatto adempimento disciplinata dal Contratto
di Finanziamento 2015 emessa da UniCredit Bank AG ai sen-
si dell’art. 37-bis del Regolamento Emittenti, con la quale tale
banca si € obbligata, in conformita a quanto disposto dal Con-
tratto di Finanziamento 2015, irrevocabilmente e incondiziona-
tamente, a garantire la provvista per I'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 fino 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.

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

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 qualita di
soggetto incaricato di fornire informazioni relative all’Offerta a
tutti gli azionisti dell’Emittente.

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

L'Emittente e le societa da questo direttamente e/o indiretta-
mente controllate.

Gli intermediari autorizzati aderenti al sistema di gestione accen-
trata presso Monte Titoli S.p.A. (a titolo esemplificativo banche,
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Intermediari Incaricati

Intermediario Incaricato del
Coordinamento e della
Raccolta delle Adesioni

Mercato Telematico Azionario
o MTA

Nuovo Prestito a Termine 2015

Obbligo di Acquisto ai sensi
dell’articolo 108, comma 1,
del TUF

Obbligo di Acquisto ai sensi
dell’articolo 108, comma 2,
del TUF

Offerente
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SIM, societa di investimento, agenti di cambio) presso i quali
sono depositate di volta in volta le Azioni, nei termini specificati
alla Sezione F, Paragrafo F.1, del Documento di Offerta.

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

Banca IMI S.p.A., con sede legale in Largo Mattioli 3, 20121
Milano, in qualita di soggetto incaricato del coordinamento della
raccolta delle adesioni.

Il Mercato Telematico Azionario organizzato e gestito da Borsa
[taliana.

[l finanziamento a termine fino 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 fine di per-
mettere alla stessa di ripagare anticipatamente il Prestito Multi-
valuta e Revolving WDF.

L'obbligo dell’Offerente di acquistare le residue Azioni da chi
ne faccia richiesta, ai sensi dell’art. 108, comma 1, del TUF,
qualora I'Offerente venga a detenere, per effetto delle adesioni
all’Offerta (ivi inclusa I’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.

L'obbligo dell’Offerente di acquistare, da chi ne faccia richiesta,
le Azioni non apportate all’Offerta, ai sensi dell’art. 108, comma
2, del TUF qualora, a seguito dell’Offerta stessa, |'Offerente
venga a detenere, per effetto delle adesioni all’Offerta (ivi inclusa
I’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.

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

Parere degli Amministratori
Indipendenti

Partecipazione di Maggioranza

Periodo di Adesione

Persone che Agiscono di
Concerto con I'Offerente

Phantom SOP

Prestito di Dufry Finance SCA

Prestito Infragruppo

Prestito Downstream

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 I'Emittente
€ una societa diversa da una PMI, cosi come definita 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.

Il parere motivato contenente le valutazioni sull’Offerta e la con-
gruita del Corrispettivo redatto dagli amministratori indipendenti
dell’Emittente ai sensi dell’art. 39-bis del Regolamento Emit-
tenti.

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

Il periodo di adesione all’Offerta, concordato con Borsa ltaliana,
corrispondente a 20 Giorni di Borsa Aperta, che avra inizio alle
ore 8.30 del 14 settembre 2015 e avra 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.

Dufry, DIAG e Dufry Finance SCA.

Il Phantom Stock Option Plan stato approvato dall’assemblea
degli azionisti di WDF in data 14 maggio 2014 finalizzato 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

Il finanziamento 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 fine di permettere, inter alia, all'Offerente di
adempiere parzialmente alle proprie obbligazioni di pagamento
derivanti dall’Offerta.

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

[l 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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Prestito Multivaluta e
Revolving WDF

Procedura Congiunta

Regolamento di Borsa

Regolamento Emittenti

Regolamento Mercati

Regolamento Parti Correlate

Riapertura dei Termini

Scheda di Adesione

Schema34
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in favore dell’Offerente, mediante risorse rivenienti dall’Aumen-
to di Capitale di Dufry, al fine di finanziare I’Acquisizione e I'Of-
ferta, prontamente rinunciato da parte di Dufry, in pari data, in
relazione ai suoi diritti di credito nei confronti dell’Offerente.

Il c.d. Multicurrency Term e Revolving Facilities Agreement,
ovverosia il prestito multi-valuta e il finanziamento revolving
di Euro 1.250 milioni stipulato da WDF nel mese di novembre
2014 con un consorzio di banche che potra essere ripagato an-
ticipatamente da WDF mediante i proventi rivenienti dal Prestito
Infragruppo che potra essere effettuato dall’Offerente.

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

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

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

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

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

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 specificato alla Sezione F,
Paragrafo F.1.1 del Documento di Offerta.

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.

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

Soggetto Designato

Testo Unico o TUF

Ulteriore Garanzia di Esatto
Adempimento

| 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 finanziare parzialmente |'Offerta.

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

Il Decreto Legislativo 24 febbraio 1998, n. 58, come successi-
vamente modificato ed integrato.

La ulteriore garanzia di esatto adempimento disciplinata dal
Contratto di Finanziamento 2015 che sara emessa, se necessa-
rio, da UniCredit Bank AG in relazione alla eventuale procedura
per I'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 fini 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 € un’offerta pubblica di acquisto obbligatoria
totalitaria (I'“Offerta”) promossa da Dufry Financial Services BV (I'“Offerente”), societa control-
lata da Dufry (societa 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 I'Offerta sono state annunciate al mercato attraverso diversi comunicati stam-
pa. In particolare, I'Offerta e stata preannunciata nei comunicati diffusi da Dufry ed Edizione
in data 28 marzo 2015, in cui € stata resa nota la sottoscrizione, in pari data, del Contratto di
Acquisto e Vendita, tra Edizione, Schema34 e Dufry. Il successivo 6 agosto 2015 & stato reso
noto I'avveramento delle condizioni all’Acquisizione (i.e., I'approvazione dell’Aumento di Capi-
tale di Dufry e I'ottenimento delle autorizzazioni da parte delle competenti Autorita Antitrust e
della Commissione Europea). Il 7 agosto 2015 ¢ stato poi reso noto il perfezionamento dell’Ac-
quisizione della Partecipazione di Maggioranza da parte dell’Offerente e, contestualmente,
I’Offerente ha comunicato a CONSOB e al mercato il verificarsi 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.

Infine, in data 24 agosto 2015 I'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. ¢), del Regolamento Emittenti, I'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, I'Offerente
ha acquistato n. 1.102.257azioni, ad un prezzo per azione pari ad Euro 10,21; (ii) in data 20
agosto 2015, I'Offerente ha acquistato n. 12.661.310azioni, ad un prezzo per azione pari ad
Euro 10,25; (iii) in data 25 agosto 2015, I'Offerente ha acquistato n. 7.632.717 azioni, ad un
prezzo per azione pari ad Euro 10,25; (iv) in data 26 agosto 2015, I'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,
I’Offerente ha acquistato n. 1.345.878 azioni, ad un prezzo per azione pari ad Euro 10,25;
(vi) in data 1 settembre 2015, I'Offerente ha acquistato n. 3.050.000 azioni, ad un prezzo
per azione pari ad Euro 10,25, (vii) in data 3 settembre 2015, I'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 fino alla Data del Documento d’Offerta, I'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 &€ promossa in ltalia 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 totalita delle azioni ordinarie emesse da WDF, societa 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 gia detenute dall’Offe-
rente e da societa del Gruppo Dufry alla Data del Documento di Offerta.

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

L'Offerente paghera 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 & pari a Euro
966.183.532 (I'Esborso Massimo).

Le risorse finanziarie necessarie al perfezionamento dell’Acquisizione e dell’Offerta sono state
fornite all’Offerente da Dufry e da Dufry Finance SCA, societa 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 (I’“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 € impegnata ad acquistare (o a far si che
I'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.
'acquisto della Partecipazione di Maggioranza era subordinato all’approvazione dell’Au-
mento di Capitale di Dufry finalizzato al finanziamento dell’Acquisizione e dell’Offerta e
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all’ottenimento delle autorizzazioni all’Acquisizione da parte delle competenti Autorita
Antitrust e della Commissione Europea;

(ii) in data 29 aprile 2015, I'assemblea degli azionisti di Dufry ha approvato I’Aumento di
Capitale di Dufry finalizzato al finanziamento dell’Acquisizione e dell’Offerta;

(iii) le autorizzazioni all’Acquisizione da parte delle competenti autorita 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. Infine, la Commissione Europea ha rilasciato la pro-
pria autorizzazione in data 5 agosto 2015 e I'ha notificata in data 6 agosto (/.e. I'ultima
autorizzazione ottenuta);

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

(v) indata 6 agosto 2015 si & realizzata I'ultima condizione sospensiva (i.e. € stata notificata
I"autorizzazione antitrust della Commissione Europea);

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

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

1.3 Corrispettivo dell’Offerta ed Eshorso Massimo

L'Offerente paghera 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 & pari a Euro
966.183.532 (I'“Eshorso Massimo”).

Considerata la natura obbligatoria dell’Offerta e tenuto conto della struttura dell’operazione da
cui sorge I'obbligo di promuovere I’Offerta, il Corrispettivo € stato fissato in conformita a quan-
to disposto dall’art. 106, comma 2, del TUF, ai sensi del quale I'Offerta deve essere promossa
ad un prezzo non inferiore a quello piu elevato pagato dall’Offerente per I'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 I'ac-
quisto della Partecipazione di Maggioranza. Né I'Offerente né alcuna delle societa 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 fini di quanto previsto dall’art. 42, comma 2, del Regolamento Emittenti, si precisa inoltre
che il prezzo piu alto pagato dall’Offerente in virtt degli acquisti di ulteriori azioni WDF perfe-
zionati successivamente alla pubblicazione della comunicazione di cui all’art. 102, comma 1,
del TUF e fino alla Data del Documento di Offerta & 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 |'Offerta & sorto a seguito dell’acquisto da parte dell’Offerente della
Partecipazione di Maggioranza.

Lo scopo dell’Offerente & 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 attivita del Gruppo WDF in maniera
incisiva ed efficace.

Infatti, I'Offerente ritiene che I'obiettivo di una proficua integrazione e di un efficiente sviluppo
del Gruppo WDF all’interno del Gruppo Dufry possa essere perseguito in modo pit semplice ed
efficiente con un numero di azionisti limitato o con un unico azionista (piuttosto che con un
azionariato ampiamente diffuso), e con la possibilita di beneficiare dei minori costi/oneri e di
una piu elevata flessibilita organizzativa e gestionale. In questo contesto, I'Offerente valutera
anche la possibilita di realizzare, nei dodici mesi successivi alla Data di Pagamento, operazioni
infragruppo fra WDF e societa del Gruppo Dufry, aventi per oggetto, tra I'altro, accordi di te-
soreria accentrata, modalita di redazione del bilancio consolidato del Gruppo Dufry e possibili
regolamenti infragruppo volti a garantire un efficiente attivita operativa del gruppo.

Occorre inoltre precisare, tra I'altro, che I’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 finanziamento in essere a beneficio dell’Emittente e del Gruppo WDF,
nonché in talune concessioni di cui I'Emittente é titolare. In tale contesto, si segnala peraltro
che, entro il termine fissato dall’Accordo per la Posticipazione del Ripagamento del Prestito
Multivaluta e Revolving WDF (ossia il 5 dicembre 2015), I’Offerente considerera I'opportunita
di erogare in favore di WDF il Prestito Infragruppo, al fine 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 potra finanziare
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 definitive in proposito.

Nel caso in cui il Delisting non sia raggiunto ad esito dell’Offerta, I'Offerente considerera
I'opportunita di procedere alla fusione per incorporazione di WDF in una societa 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 spettera il diritto di recesso ai sensi dell’art.
2437-quinquies del Codice Civile. Riguardo a tale Fusione finalizzata al Delisting, si veda la
Sezione G, Paragrafo G.3, del Documento di Offerta. L'Offerente prendera altresi in consi-
derazione, ai fini dell’integrazione delle attivita dei due gruppi, altre operazioni straordinarie
(business combinations) come altre fusioni infragruppo o trasferimenti di cespiti o aziende o
rami d’azienda riguardanti societa sia del Gruppo Dufry sia del Gruppo WDF.
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L'Acquisizione e I'Offerta rappresentano un’'operazione strategica di significativa importanza
per il Gruppo Dufry, finalizzata al raggiungimento di una crescita sostenibile per il proprio busi-
ness. L'Offerente ritiene che I'operazione creera una serie di nuove opportunita di sviluppo gra-
zie all’'ampiezza della piattaforma consolidata. L'acquisizione di WDF accrescera la posizione
di Dufry a livello globale, sia nel settore duty-free che nel settore travel retail. Da una prospet-
tiva regionale, I'operazione realizza un’eccellente unione industriale. L'operazione migliorera il
portafoglio di Dufry nei diversi maggiori aeroporti europei, inclusi I'aeroporto di Heathrow e gli
aeroporti spagnoli. Inoltre, Dufry rafforzera la propria posizione in Nord America e nell’America
Latina. L'Offerente valutera la possibilita di integrare le attivita del Gruppo WDF e quelle del
Gruppo Dufry, inter alia, attraverso la sottoscrizione di accordi commerciali / finanziari tra WDF
e societa 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 é promossa I'Offerta

L'Offerta e rivolta, indistintamente e a parita di condizioni, a tutti i titolari delle Azioni ed &
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 ¢ stata e non sara promossa né diffusa in qualsiasi altro paese in cui tale Offerta
non sia consentita in assenza di autorizzazione da parte delle competenti autorita 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
esemplificativo, la rete postale, il fax, il telex, la posta elettronica, il telefono e internet), né
attraverso qualsivoglia struttura di alcuno degli intermediari finanziari degli Altri Paesi, né in
alcun altro modo.

Copia del Documento di Offerta, o di porzioni dello stesso, cosi come copia di qualsiasi suc-
cessivo documento che I'Offerente emettera 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 dovra 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 attivita di sollecitazione
poste in essere in violazione delle limitazioni di cui sopra.

Il Documento di Offerta non costituisce e non potra essere interpretato quale offerta di stru-
menti finanziari rivolta a soggetti residenti negli Altri Paesi. Nessuno strumento potra essere
offerto o compravenduto negli Altri Paesi in assenza di specifica autorizzazione in conformita
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’ltalia potrebbe essere
soggetta a specifici obblighi o restrizioni previsti da disposizioni di legge o regolamentari.
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E esclusiva responsabilita dei destinatari dell’Offerta conformarsi a tali norme e, pertanto,
prima di aderire all'Offerta, verificarne I'esistenza e I'applicabilita, 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

Modalita 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’Autorita  Antitrust degli Stati Uniti
d’'America

12 giugno 2015 Autorizzazione all’Acquisizione da parte -

dell’Autorita Antitrust brasiliana

19 giugno 2015

Definizione del prezzo e sottoscrizione
dell’Aumento di Capitale di Dufry

Comunicato di Dufry

25 giugno 2015

Autorizzazione all’Acquisizione da
dell’Autorita Antitrust messicana

parte

29 giugno 2015

Pagamento e trasferimento delle nuove azioni
emesse in virtl 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 I'’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 |'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 |'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

Modalita 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 fine 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 risultati

dell’Offerta

dei provvisori

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

calendario
Data di
15

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

Comunicazione (i) dei risultati definitivi
dell’Offerta, (ii) dell’eventuale sussistenza
dei presupposti per la Riapertura dei
Termini, (iii) dell’eventuale sussistenza dei
presupposti per I'Obbligo di Acquisto ex
art. 108, comma 2, del TUF ovvero della
sussistenza dei presupposti per I'Obbligo di
Acquisto ex art. 108, comma 1, del TUF e
del Diritto di Acquisto ex art. 111 del TUF e
(iv) delle modalita 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) I'eventuale sussistenza
dei presupposti per I'Obbligo di Acquisto ex
art. 108, comma 2, del TUF ovvero della
sussistenza dei presupposti per I'Obbligo di
Acquisto ex art. 108, comma 1, del TUF e
del Diritto di Acquisto ex art. 111 del TUF e
(ii) delle modalita 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

Modalita 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
I’Obbligo di Acquisto ex art. 108, comma
2, del TUF, pubblicazione di un comunicato
contenente le informazioni necessarie per
|"adempimento dell’Obbligo di Acquisto exart.
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 I'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
I"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 specificato, si intendono diffusi con le modalita di
cui all’art. 36, comma 3, del Regolamento Emittenti; i comunicati e gli awvisi relativi all’Offerta saranno pubblicati senza
indugio sul sito dell’Emittente all’indirizzo www.worlddutyfreegroup.com.
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A. AVVERTENZE

A1 CONDIZIONI DI EFFICACIA DELL'OFFERTA

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

In particolare, I'Offerta non & condizionata al raggiungimento di una soglia minima di adesioni
ed é rivolta indistintamente e a parita di condizioni, a tutti i titolari delle Azioni.

Non sussistono, inoltre, condizioni di efficacia 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 fine 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. Rettificando 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 fine di
dicembre 2014. |l principale covenant finanziario a livello del Gruppo Dufry, ovverosia il rap-
porto tra debito netto e EBITDA rettificato, & 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
rettificato & stato pari a 3,61x. La struttura finanziaria a lungo termine dell’operazione ¢ stata
positivamente completata ed include I’Aumento di Capitale Dufry con proventi complessivi
pari a CHF 2,2 miliardi, un nuovo prestito bancario di Euro 800 milioni e I’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 altresi che il regolamento che regola I'’emissione delle Senior Notes Due 2023
prevede, inter alia, limiti alla possibilita 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.

A3 INFORMAZIONI RELATIVE AL FINANZIAMENTO DELL'ACQUISIZIONE E DELLOFFERTA

A.3.1 Metodo di finanziamento 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 I’Acquisizione ai sensi dello SPA ¢ 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, sara effettuato
— dall’Offerente facendo ricorso alle risorse finanziarie derivanti dall’Aumento di Capitale di
Dufry e dai proventi derivanti dalle Senior Notes Due 2023.

La Garanzia di Esatto Adempimento ¢ stata emessa — e |’Ulteriore Garanzia di Esatto Adem-
pimento sara 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 I'Offerente pari
ad Euro 1.307.023.830 mentre la conseguente Offerta comportera 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) & stato utilizzato, per Euro 1.307.023.830, al fine di pagare
integralmente I'’Acquisizione, (y) & stato utilizzato, per Euro 335.578.547,72, per per-
fezionare gli acquisti di azioni WDF effettuati successivamente all’Acquisizione e fino
alla Data del Documento d’Offerta e (z) sara utilizzato, per Euro 384.190.639,80, per
finanziare parzialmente |'Offerta; e

(i)  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 finanziare la residua parte
dell’Offerta. Per quanto specificamente riguarda il ripagamento, da parte dell’Offerente,
del Prestito di Dufry Finance SCA, si segnala che |'Offerente, sulla base delle valutazioni
ed analisi effettuate, ritiene che sara 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 € stata emessa — e I’Ulteriore Garanzia di Esatto Adempi-
mento sara 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 & gia stato accreditato presso un conto corrente aperto in nome dell’Offerente presso la
Banca Garante dell’Esatto Adempimento (il “Conto Rilevante”). Cid ha, di conseguenza, per-
messo alla Banca Garante dell’Esatto Adempimento di emettere la Garanzia di Esatto Adempi-
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mento che & gia pienamente efficace e lo sara 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 1'Obbligo di Acquisto ai sensi dell’articolo 108, comma 1, del TUF,
I’Obbligo di Acquisto ai sensi dell’articolo 108, comma 2, del TUF e/o il Diritto di Acquisto,
I'Ulteriore Garanzia di Esatto Adempimento sara rilasciata dalla Banca Garante dell’Esatto
Adempimento.

Per maggiori informazioni circa I’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 finanziamento dell’Acquisizione e dell’Offerta
L’Aumento di Capitale di Dufry

L'approvazione della delibera dell’assemblea degli azionisti riguardante I’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 finanziare integralmente I’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 fino alla Data del Documento d’Offerta. Infine, ulteriori Euro 384.190.639,80,
anch’essi rivenienti dall’Aumento di Capitale Dufry, saranno utilizzati per finanziare parzial-
mente |’Offerta.

I1 29 aprile 2015, I'assemblea degli azionisti di Dufry ha approvato I’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),
I"autorita di investimento del Qatar e Temasek (gli Investitori), anche mediante entita 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 e stato fissato 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 finale delle nuove azioni Dufry emesse ¢ 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 & stato convertito in Euro 2.034.000.000 circa sulla base di alcuni contratti derivati
di cambio stipulati da Dufry e DIAG e, successivamente, finanziato da Dufry all’Offerente
mediante il Prestito Downstream composto da due tranches, erogate in data 6 luglio e 13

24



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

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 fine di finanziare parzialmente |'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). | titoli maturano
interessi ad un tasso fisso del 4,5%, da corrispondersi semestralmente in via posticipata, I'1
febbraio e I'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 capacita 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 finanziarie 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 I'insolvenza.

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

Il Prestito di Dufry Finance SCA matura interessi ad un tasso annuo fisso 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 verra 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—1I'1
agosto 2023. |l 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 societa.

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 I'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 specifica offerta).

Con riferimento all’Offerta, sono previste due garanzie di esatto adempimento (i.e. la Garan-
zia di Esatto Adempimento e I'Ulteriore Garanzia di Esatto Adempimento), ciascuna relativa
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alle diverse possibili fasi dell’Offerta stessa (i.e., rispettivamente: (1) I'offerta iniziale e (2)
I’Obbligo di Acquisto ai sensi dell’articolo 108, comma 1, del TUF, I’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 & gia stato
accreditato presso un conto corrente aperto in nome dell’Offerente presso la Banca Garante
dell’Esatto Adempimento (il “Conto Rilevante”). Cid ha, di conseguenza, permesso alla Banca
Garante dell’Esatto Adempimento di emettere la Garanzia di Esatto Adempimento che & quindi
gia pienamente efficace e lo sara 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 I'Obbligo di Acquisto ai sensi dell’articolo 108, comma 1, del TUF,
I’Obbligo di Acquisto ai sensi dell’articolo 108, comma 2, del TUF e/o il Diritto di Acquisto,
I'Ulteriore Garanzia di Esatto Adempimento sara 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.

A4 PARTI CORRELATE

Si segnala che, ai sensi di legge, e in particolare del Regolamento adottato da CONSOB con
deliberan. 17221 del 12 marzo 2010, come successivamente modificato e integrato (il “Re-
golamento Parti Correlate”), I'Offerente & 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 & una societa quotata non soggetta al controllo di alcuna societa, ente o persona ai sensi
dell’articolo 93 del TUF.

| componenti degli organi di amministrazione e controllo dell’Emittente, dell’Offerente e degli
enti che, direttamente o indirettamente, controllano I'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 responsabilita strategiche”
delle entita che, direttamente o indirettamente, controllano I'Emittente. Parimenti sono da
considerarsi parti correlate dell’Emittente i dirigenti chiave dell’Offerente o degli enti che di-
rettamente o indirettamente controllano I'Offerente (i.e., Dufry e Dufry International AG), alla
data del Documento di Offerta, dal momento che sono ricompresi fra i “dirigenti con respon-
sabilita strategiche” delle entita che controllano I'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), € 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.

A5 MOTIVAZIONI DELL'OFFERTA E PROGRAMMI FUTURI DELL'OFFERENTE RELATIVAMENTE
ALLEMITTENTE

L'obbligo di promuovere I'Offerta & sorto a seguito dell’acquisto da parte dell’Offerente della
Partecipazione di Maggioranza.

Lo scopo dell’Offerente & acquisire I'intero capitale sociale dell’Emittente e realizzare il De-
listing delle azioni dell’Emittente e permettere al Gruppo Dufry di integrare pienamente le
attivita del Gruppo WDF in maniera incisiva ed efficace.

Nel caso in cui il Delisting non sia raggiunto ad esito dell’Offerta, I'Offerente considerera I'op-
portunita di procedere alla Fusione per incorporazione di WDF in una societa 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 spettera il diritto di recesso ai sensi dell’art. 2437-quinquies del
Codice Civile. Riguardo a tale possibile Fusione finalizzata al Delisting, si veda la Sezione G,
Paragrafo G.3, del Documento di Offerta.

L'Offerente prendera in considerazione, ai fini dell’integrazione delle attivita dei due gruppi,
altre operazioni straordinarie (business combinations) come fusioni infragruppo o trasferimenti
di cespiti 0 aziende o rami d’azienda riguardanti societa sia del Gruppo Dufry sia del Gruppo
WDF.

L'Acquisizione e |'Offerta rappresentano un’operazione strategica di significativa importanza
per il Gruppo Dufry finalizzata al raggiungimento di una crescita sostenibile per il proprio
business. 'Offerente ritiene che I'operazione creera una serie di nuove opportunita di sviluppo
grazie all’ampiezza della piattaforma consolidata. L'acquisizione di WDF accrescera la posizio-
ne di Dufry a livello globale, sia nel settore duty-free che nel settore travel retail. Da una pro-
spettiva regionale, I'acquisizione da luogo ad una eccellente unione industriale. L'operazione
migliorera il portafoglio di Dufry in diversi dei maggiori aeroporti europei, inclusi I'aeroporto di
Heathrow e gli aeroporti spagnoli. Inoltre, Dufry rafforzera anche la propria posizione in Nord
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America e nell’America Latina. L'Offerente valutera la possibilita di integrare le attivita del
Gruppo WDF e quelle del Gruppo Dufry, inter alia, attraverso la sottoscrizione di accordi com-
merciali / finanziari tra WDF e societa del Gruppo Dufry, come ad esempio contratti di fornitura
e di tesoreria accentrata.

Occorre inoltre precisare, tra I'altro, che I’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 finanziamento in essere a beneficio dell’Emittente e del Gruppo WDF,
nonché in talune concessioni di cui I’'Emittente ¢ titolare.

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

In tale contesto, si segnala peraltro che, entro il termine fissato dall’Accordo per la Posticipa-
zione del Ripagamento del Prestito Multivaluta e Revolving WDF (ossia il 5 dicembre 2015),
I’Offerente considerera I'opportunita di erogare in favore di WDF il Prestito Infragruppo, al fine
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 potra finanziare 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 definitive 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 & soggetta all’ottenimento di alcuna autorizzazione.

Per completezza, si segnala che I’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 notifica dell’Acquisizione alle competenti autorita
garanti della concorrenza e del mercato negli Stati Uniti, in Messico, in Brasile e presso la
Commissione Europea.

Alla Data del Documento di Offerta, I'Offerente ha ottenuto le autorizzazioni all’Acquisizione
da parte delle autorita 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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A7 DICHIARAZIONE DELLOFFERENTE IN MERITO ALLEVENTUALE RIPRISTINO DEL FLOTTANTE E
ALL'OBBLIGO DI ACQUISTO Al 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, I'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, I'Offerente dichiara sin d’ora la propria intenzione di non ripristinare un flottante
sufficiente ad assicurare il regolare andamento delle negoziazioni.

Sussistendone i presupposti, I'Offerente adempira altresi 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 (I’“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 comunichera I'eventuale sussistenza dei presupposti per I'Obbligo di Acquisto
ai sensi dell’art. 108, comma 2, del TUF, nel comunicato sui risultati dell’Offerta che sara
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 modalita e i termini con cui
I’Offerente adempira all’Obbligo di Acquisto ai sensi dell’art. 108, comma 2, del TUF e (iii) le
modalita 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 virtd
dell’Obbligo di Acquisto ai sensi dell’art. 108, comma 2, del TUF saranno titolari di strumenti
finanziari non negoziati in alcun mercato regolamentato, con conseguente difficolta 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 ALLADEMPIMENTO DELL'OBBLIGO DI ACQUISTO
Al SENSI DELL'ART. 108, COMMA 1, DEL TUF E AL CONTESTUALE ESERCIZIO DEL DIRITTO
DI ACQUISTO Al SENSI DELL'ART. 111 DEL TUF

Nel caso in cui, ad esito dell’Offerta, ivi inclusa I'eventuale Riapertura dei Termini, I'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, I'Offerente dichiara sin d’ora la
propria volonta 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, adempira altresi all’obbligo di acquisto di cui
all’art. 108, comma 1, TUF, nei confronti degli azionisti dell’Emittente che ne abbiano fatto
richiesta (I'“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 sara 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 sara fissato 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 rendera noto se si siano verificati o meno i presupposti di legge per I'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 modalita e i termini
con cui I'Offerente esercitera il Diritto di Acquisto (ai sensi dell’art. 111 del TUF) e adempira
contestualmente all’Obbligo di Acquisto ai sensi dell’articolo 108, comma 1, del TUF dando
corso alla Procedura Congiunta e (iii) le modalita 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 disporra la sospensione e/o il Delisting delle azioni dell’Emittente,
tenendo conto dei tempi previsti per I'esercizio del Diritto di Acquisto.

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

A9 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 vedra
riconosciuta dall’Offerente una commissione, come descritta nella Sezione | 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 qualita di consulenti finanziari dell’Offerente nell’am-
bito dell’Acquisizione e dell’Offerta;

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

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

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

Banca IMI S.p.A. e/o altre societa 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 societa 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 ¢ altresi membro del consiglio di amministra-
zione dell’Offerente e amministratore delegato e socio di Dufry, (ii) Andreas Schneiter, il quale
¢ altresi membro del consiglio di amministrazione dell’Offerente e dirigente con responsabilita
strategiche di Dufry, (iii) Jose Antonio Gea il quale & altresi dirigente con responsabilita stra-
tegiche di Dufry e (iv) Luis Marin, il quale & altresi dirigente con responsabilita strategiche di
Dufry ed & stato, fino al 1° giugno 2015, membro del consiglio di amministrazione dell’Offerente.

A.10 POSSIBILI SCENARI ALTERNATIVI PER | DETENTORI DELLE AZIONI

Aifinidichiarezza, siillustrano di seguito i possibili scenari per gli attuali azionisti dell’Emittente
in caso di adesione, o di mancata adesione, all’Offerta, anche durante I'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 I’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 altresi 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 dovra essere riaperto per 5 Giorni di Borsa Aper-
ta, e precisamente per le sedute del 19, 20, 21, 22 e 23 ottobre 2015, qualora I'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, I'Offerente paghera 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 sara 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 avra luogo:

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

(i) nel caso in cui, al termine del Periodo di Adesione, I'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 I’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 I'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’ladempimento dell’Obbligo di Acquisto ai sensi
dell’art. 108, comma 2, del TUF, I'Offerente venisse a detenere una partecipazione com-
plessiva almeno pari al 95% del capitale sociale dell’Emittente a tale data, I'Offerente
dara corso alla Procedura Congiunta. In tal caso, gli azionisti che non abbiano aderito
all’Offerta saranno obbligati a trasferire la titolarita delle Azioni da essi detenute in capo
all’Offerente e, per I'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 verificarsi 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,
disporra 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 ltaliana disporra la sospensione e/o il Delisting delle azioni
dell’Emittente, tenendo conto dei tempi previsti per I'esercizio del Diritto di Acquisto.

(i)  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 I'eventuale Riapertura dei Termini, per effetto
delle adesioni all’Offerta e di acquisti eventualmente effettuati al di fuori della medesima
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(iii)

A.11

ai sensi della normativa applicabile, I'Offerente venisse a detenere una partecipazione
superiore al 90% ma inferiore al 95% del capitale sociale dell’Emittente, I'Offerente,
non volendo ripristinare entro 90 giorni un flottante sufficiente ad assicurare il regola-
re andamento delle negoziazioni, sara 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
ltaliana 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
finanziari non negoziati in alcun mercato regolamentato, con conseguente difficolta a
liquidare il proprio investimento.

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 I'eventuale Riapertura dei Termini, I'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, I'Offerente valutera di procedere alla Fusione, anche tenu-
to conto di ogni ulteriore azione necessaria a tale fine, 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 spettera 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 societa non quotata
sul MTA. A questo proposito si precisa altresi che il valore di liquidazione delle azioni
oggetto di recesso sara 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 modificazioni 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 potra 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).

PARERE DEGLI AMMINISTRATORI INDIPENDENTI

Ai sensi dell’art. 39-bis del Regolamento Emittenti, la circostanza che I’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 congruita del Corrispettivo (il “Parere degli Amministratori Indipendenti”). A tal fine, 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 DELLEMITTENTE

Il comunicato che il Consiglio di Amministrazione dell’Emittente & 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 del’Emittente”), contenente ogni dato utile per I'apprezzamento
dell’Offerta e la propria valutazione dell’Offerta, & stato approvato dal Consiglio di Amministra-
zione dell’Emittente in data 7 settembre 2015 ed ¢é allegato al Documento di Offerta quale
Appendice M.1, corredato (i) dalla fairness opinion rilasciata in data 7 settembre 2015 da
Mediobanca, in qualita 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 qualita di esperto indipendente
nominato dagli Amministratori Indipendenti.
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B. SOGGETTI PARTECIPANTI ALLOPERAZIONE

B.1 INFORMAZIONI RELATIVE ALLOFFERENTE
B.1.1 Denominazione, forma giuridica e sede sociale
La denominazione sociale dell’Offerente & “Dufry Financial Services BV”.

L'Offerente & una besloten vennonotschap di diritto olandese, con sede in Luchthavenweg
53, b657EA Eindhoven, iscritta presso il Registro delle Imprese Olandese con il numero
854024165 (RSIN).

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

Dufry International AG & una societa 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. |l capitale sociale di DIAG é interamente detenuto da Dufry.

Dufry & una societa per azioni (Aktiengesellschaft) con responsabilita 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 Sao Paulo — BM&FBovespa).

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

Dufry AG

100%

Dufry
International
AG

100%

Dufry
Financial
Services BV
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B.1.2 Anno di costituzione e durata

L'Offerente & stato costituito in data 20 maggio 2014. Nella medesima data I'Offerente & stato
iscritto nel Registro delle Imprese.

Ai sensi dell’atto costitutivo della societa, la durata della societa & indeterminata.

B.1.3 Legislazione di riferimento e foro competente

L'Offerente & una societa a responsabilita limitata costituita e operante secondo le leggi olandesi.

B.1.4 Capitale sociale

Alla Data del Documento di Offerta, il capitale sociale dell’Offerente & pari ad Euro 1 ed &
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,
e 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 & 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 &, a sua volta,
interamente detenuto da Dufry.

Dufry & una societa con azioni quotate presso la SIX Swiss Exchange e la Bolsa de Valores,
Mercadorias e Futuros de Sdo 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 societa superiore al 3% in conformita 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, I'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 finanziari detenuti, (v) nella quinta colonna la percentuale
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del capitale sociale rappresentata dagli strumenti finanziari detenuti, (vi) nella sesta colonna
la partecipazione complessiva detenuta, risultante dalla somma del numero degli strumenti
finanziari 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 % N.Strumenti % Totale %
nominative Finanziari

Gruppo di azionisti composto da varie
societa 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, Julian Diaz
Gonzalez, Juan Carlos Torres Carretero,
James S. Cohen, James S. Cohen Family
Dynasty Trust, Dimitrios Koutsolioutsos
e Nucleo Capital Co-Investment Fund |
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 entita 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 & possibile consultare la sezione “Obligations-Disclosure of Sha-
reholdings-Significant Shareholders” del sito di SIX: www.six-exchange-regulation.com.

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

La partecipazione piu rilevante nel capitale sociale di Dufry & 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 pluralita di soggetti distinti, che sono da considerarsi tuttavia in aggregato in virtu
dei legami di varia natura esistenti tra tali soggetti, ivi inclusi in particolare accordi di natura
parasociale. Pit specificamente, 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 Office di SIX, i soci di una societa quotata
svizzera devono essere considerati come costituenti un c.d. gruppo di azionisti se essi coor-
dinano la propria condotta in virtu 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 societa 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 piu rilevante nel capitale sociale di Dufry
fanno parte i seguenti soggetti: il Sig. Andrés Holzer Neumann, il Sig. Julidn Diaz Gonzalez,

il Sig

Trust,

. Juan Carlos Torres Carretero, il Sig. James S. Cohen, il James S. Cohen Family Dynasty
il Sig. Dimitrios Koutsolioutsos e la Nucleo Capital Co-Investment Fund | Ltd.

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

a.
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la Travel Retail Investment S.C.A. (412F, route d’Esch, 2086 Luxembourg, Gran Ducato
del Lussemburgo) possiede sia azioni che strumenti finanziari di Dufry. Il capitale sociale
di Travel Retail Investment S.C.A. € 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.4.r.I. (412f, ROUTE D’Esch, 2086 Lussem-
burgo, Gran Ducato del Lussemburgo) & 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.a.r.l.. Il Sig. Andrés Holzer Neumann (Campos
Eliseos 345, Polanco, Citta del Messico, 11560, Messico) € 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 ¢ direttamente detenuta
dal Sig. Juan Carlos Torres Carretero (Neue Bahnhofstrasse 148, 4132 Muttenz, Svizze-
ra) e (3) il Sig. Julidn Diaz Gonzéalez (Heerstrasse 15, 8853 Lachen, Svizzera);

il Sig. Julian Diaz Gonzéalez detiene altresi un certo numero di azioni in via diretta;

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

le societa Petrus Pte. Ltd. e Grupo Industrial Omega, S.A. de C.V. (Campos Eliseos No.
345, Piso 10, Citta del Messico, 11560, Messico), cosi come varie societa 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, Citta del Messico, 11560, Messico), sono tutte con-
trollate dal Sig. Andrés Holzer Neumann;

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), societa dallo stesso
controllata;

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 &
il Garante di tale trust, ma non ne & beneficiario;

il Sig. Dimitrios Koutsolioutsos (23rd Km Athens Lamia National Road, 145 65 Agios
Stephanos, Grecia) detiene la propria partecipazione azionaria e i suoi strumenti finan-
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;

Nucleo Capital Co-Investment Fund | 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 piu del 3% del capitale

sociale di Dufry:

1)  un gruppo di azionisti composto da varie societa ed entita, 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, Julian Diaz Gonzalez, Juan
Carlos Torres Carretero, James S. Cohen, James S. Cohen Family Dynasty Trust, Dimitrios
Koutsolioutsos e Nucleo Capital Co-Investment Fund | 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.4.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 qualita di manager di Nucleo Capital Investment
Fund | 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
societa collegate possono detenere in Dufry (al fine di prevenire il superamento della soglia
rilevante ai fini della presentazione di un’offerta obbligatoria), e che prevede I'esclusione au-
tomatica dal Gruppo 1 degli azionisti che non osservino tale limite. Ai sensi di quest’ultimo
ulteriore patto parasociale, Nucleo Capital Ltda. & tenuta a far si che anche gli altri fondi, dei
quali la stessa sia investment manager, rispettino tale limite.

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

Il Gruppo 3 € 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 € /eader mondiale nel settore del travel retail, opera in 58 Paesi di sei diversi
continenti affiancando a forti posizioni nei mercati emergenti una primaria operativita nei

mercati sviluppati.

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

La strategia commerciale del Gruppo Dufry consiste nel perseguire una crescita proficua 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'attivita operativa del Gruppo Dufry viene svolta principalmente attraverso societa 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 € generalmente un
partner commerciale ovvero il proprietario di una struttura, ad esempio un’autorita aeroportuale.
Il Gruppo Dufry ha almeno una societa operativa in ogni paese nel quale svolge la propria attivita
con oltre 300 societa operative nel mondo. Dufry International AG & I'azionista principale delle
controllate locali di Dufry nel mondo. Dufry Holdings & Investments AG & la holding principale
per le compagnie del gruppo brasiliano. Dufry America Holding Inc. € la holding principale per
le compagnie del gruppo statunitense. Nel seguente diagramma viene rappresentata in maniera
semplificata la struttura societaria del Gruppo Dufry alla Data del Documento di Offerta:

Dufry AG
100% | | 100%
Dufry Dufry Holdings &
International AG Investments AG
100%
Dufry Americas Altre societa del Societa brasiliane
Holding Gruppo del Gruppo
100%
Societa statunitensi Dufry Financial
del Gruppo Services

B.1.6 Organi di amministrazione e controllo
Consiglio di amministrazione dell’Offerente
Ai sensi dello statuto sociale, I'Offerente € 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 fino 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 altresi 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 societa del Gruppo WDF.

Consiglio di amministrazione di Dufry

Ai sensi dell’art. 13 dello statuto sociale, Dufry € amministrata da un consiglio di amministrazio-
ne composto da un minimo di tre ad un massimo di nove membri in carica fino 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). I
consiglio di amministrazione in carica € stato nominato in data 29 aprile 2015 e restera in carica
fino 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™ Presidente del consiglio di amministrazione
Andres Holzer Neumann® Vicepresidente del consiglio di amministrazione
Jorge Born" @ Amministratore

Xavier Bouton® Amministratore

Joaquin Moya-Angeler Cabrera™ Amministratore

James S. Cohen® Amministratore

José Lucas Ferreira de Melo®" Amministratore

Julian Diaz Gonzalez 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, & 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 societa del Gruppo WDF.

[l 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, & responsabi-
le del controllo sui risultati dell’attivita 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. || comitato di controllo interno & inoltre responsabile per la
revisione del piano di audit interno, per la stima del rischio e per la verifica sull’adeguatezza
del sistema di controllo interno e di gestione dei rischi, per il controllo dei livelli di conformita
e del rischio di gestione. Rilascia inoltre il proprio parere al consiglio di amministrazione in
merito all’approvazione dei bilanci della societa.

Il comitato di controllo interno € composto da tre membri indipendenti del consiglio di am-
ministrazione che non abbiano deleghe esecutive. | 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 I'intera durata del loro mandato quali amministratori. |
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
Joaquin 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 & titolare di interessenze
economiche nell’Emittente né in altre societa del Gruppo WDF.
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Soggetto incaricato della revisione legale dei conti dell’Offerente

L'Offerente e 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 conformita del bilancio 2014 dell’Offerente alle norme olandesi in materia di Audi-
ting (GAAP olandesi). Secondo la societa di revisione il bilancio fornisce un quadro veritiero
e corretto della situazione finanziaria 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 & 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 verificare I'esistenza di un sistema di
controllo interno.

Approssimativamente una volta I'anno, tutte le societa quotate in borsa in Svizzera devono
essere assoggettate a revisione contabile da parte di una societa di revisione regolamentata
che sia a sua volta controllata dalla autorita federale svizzera per la revisione contabile (Swiss
Federal Audit Oversight Authority — FAOA). Dufry & soggetta alla revisione di Ernst & Young AG,
che € una societa di revisione contabile controllata dalla FAOA.

La FAOA si occupa della regolamentazione di tutte le societa e gli individui che svolgano
un’attivita di controllo contabile in Svizzera, e tiene un registro elettronico di tutti i soggetti e
di tutte le societa di revisione che svolgano I'attivita di audit, registro che puo essere gratuita-
mente consultato dal sito internet dell’autorita.

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

B.1.7 Attivita dell’Offerente e attivita di Dufry

Attivita dell’Offerente

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

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

L'Offerente non ha svolto alcuna attivita operativa significativa 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, I'Offerente ha il seguente oggetto sociale:

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

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

c. concedere finanziamenti e sottoscrivere contratti di mutuo;

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

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

Alla Data del Documento di Offerta, I'Offerente non ha dipendenti.

Attivita di Dufry

Ai sensi dell’articolo 2 dello statuto sociale (Statuten), I'oggetto sociale di Dufry consiste nell’
acquistare, detenere, amministrare in maniera continua, vendere o finanziare partecipazioni
in societa di qualsiasi tipologia sia in Svizzera che all’estero. Dufry pud aprire sedi seconda-
rie, filiali ed agenzie sia in Svizzera che all’estero. La stessa pud inoltre acquistare, detenere
e vendere proprieta immobiliari. Puo0 inoltre rilasciare garanzie o altri titoli in relazione alle
obbligazioni delle societa controllate e collegate. Inoltre, Dufry pud intraprendere qualsiasi ul-
teriore attivita commerciale, finanziaria o di altra natura che sia direttamente o indirettamente
connessa allo scopo della societa.

Dufry & una holding che esercita la propria attivita operativa principalmente mediante le pro-
prie societa controllate.

| punti vendita del Gruppo Dufry sono collocati in numerosi punti di travel retail. Alla data
del 31 dicembre 2014, il Gruppo Dufry operava in pit di 1.650 negozi, con una superficie 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'attivita del Gruppo Dufry € caratterizzata da una varieta di modi di concepire
il travel retail, tutti incentrati sugli specifici 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 fino 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, profitti 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

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

| bilanci dell’Offerente vengono redatti in conformita 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 I'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 I'esercizio chiuso al 31 dicembre 2014

(In milioni di Euro) 31.12.14 31.12.13
Attivita

Attivita non correnti 2.715,0 -
Attivita correnti 29,0 -
Totale attivita 2.744,0 -
Passivita e patrimonio netto

Patrimonio netto 648,8 -
Passivita non correnti 1.852,3 -
Passivita correnti 2429 _
Totale passivita 2.095,2 -
Totale passivita e patrimonio netto 2.744,0 -
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Informazioni finanziarie 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). | dati indicati nelle seguenti tabelle sono stati
estrapolati dal bilancio consolidato certificato.

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

(In milioni di CHF) 31.12.2014 31.12.2013
Attivita

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 attivita non correnti 106,6 62,1
Attivita non correnti 5.534,2 3.264,9
Rimanenze di magazzino 741,2 524,7
Crediti commerciali 118,7 42,8
Altre attivita correnti 227,2 149,7
Crediti tributari 11,0 9,9
Disponibilita liquide e mezzi equivalenti 513,0 246,4
Attivita correnti 1.611,1 973,5
Attivita non correnti disponibili per la vendita 1,8 -
Totale attivita 7.147,1 4.238,4

Passivita 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 benefici definiti 37,7 11,5
Altre passivita non correnti 3,3 51
Passivita 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 passivita correnti 760,2 323,1
Passivita correnti 1.312,7 947,8
Totale passivita 4.688,5 2.971,0
Total passivita e patrimonio netto 7.1471 4.238,4

Le attivita 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 & stato dovuto soprattutto ai maggiori importi di
cassa e disponibilita liquide (dovuti alla cassa generata dall’attivita svolta) e incrementi nel
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magazzino. L'incremento del magazzino registrato durante il 2014 (+ 216,5 milioni di CHF) &
stato principalmente dovuto ad aggregazioni di impresa.

Le attivita non correnti totali sono aumentate da 3.264,9 milioni di CHF al dicembre 2013
fino ai 5.534,2 milioni di CHF al dicembre 2014 (+ 2.269,3 milioni di CHF). L'incremento
nelle attivita immateriali tra i due periodi & stato di 1.989,4 milioni di CHF ed & 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

Attivita operative in esercizio

Ricavi delle vendite 4.063,1 3.465,0
Ricavi pubblicitari 133,56 106,7
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 finanziari (154,1) (98,0)
Proventi finanziari 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 attivita operative in esercizio 85,6 147,6

Attivita operative cessate

Utile netto da attivita 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 attivita 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 ¢& 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. Cio & 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 benefici definiti (37,9) 17,4
Imposte sul reddito 4,5 (1,3)
Totale delle componenti del conto economico complessivo che non saranno

successivamente riclassificate 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 riclassificate 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:

Attivita operative in esercizio 130,7 84,5
Attivita operative cessate (0,8) -

L'utile complessivo per I'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
I’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. Cid ha permesso di
compensare una perdita attuariale sul “piano a benefici definiti” di CHF (37,9) milioni, con-
seguente a sua volta all’utilizzo di un tasso di sconto ridotto, tenuto conto del piu 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 Totale
- - — - - - - — diterzi  patrimonio
Capitale Riserva Azioni Riserva Riserva  Riserva di Utili non Totale netto
sociale sovrapprezzo proprie prestito benefici conversione  distribuiti
azioni obbligazionario  dipendenti

(In milioni di CHF) convertibile
Saldo al 1 gennaio 2014 1545  1.207,0 (18,1) - 03 (2245 183 1.13715 1299 1.2674
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
I'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 fiscale su transazioni
azionarie - - - - - - 0,1 0.1 - 0,1
Totale distribuzione o contribuzione
verso/da parte di soci 25,0 151,1 38 262,8 - - (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 1795  1.964,7 (14,3) 262,8 (32,9 (112,2) 452  2.292,8 165,8  2.458,6
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2013 Attribuzione agli azionisti della capogruppo Interessenze Totale
- - — - - - - — diterzi  patrimonio
Capitale Riserva Azioni Riserva Riserva  Riserva di Utili non Totale netto
sociale sovrapprezzo proprie prestito benefici conversione  distribuiti
azioni obbligazionario  dipendenti

(In milioni di CHF) convertibile
Saldo al 1 gennaio 2013 1484 1.2070,0 (41,6) - - (199,9) 1249 1.2388 1284  1,367,2
Restatement - - - - (15,8) - 0,1 (15,7) - (15,7)
Saldo al 1 gennaio 2013
(riclassificato) 1484  1.207,0 (41,6) - (15,8)  (199,9) 1250  1.223,1 1284 13515
Ricavi netti - - - - - - 93,0 93,0 54,6 1476
Altri componenti del risultato
complessivo - - - - 16,1 (24,6) - (8,5) (1,2) 9,7)
Totale risultato complessivo per
I'esercizio - - - - 16,1 (24,6) 93,0 84,5 53,4 131,9
Distribuzione o contribuzione verso/da
parte di soci:
Distribuzione dividendi - interessenze
di terzi - - - - - - - - (394 (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 fiscale su transazioni
azionarie - - - - - - 1,4 1,4 - 1,4
Totale distribuzione o contribuzione
verso/da parte di soci 6,1 - 235 - - - (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 1545  1.207,0 (18,1) 03  (224,5) 183 11315 1299 1.2674

Il patrimonio netto al 31 dicembre 2014 era pari a CHF 2.458,6 milioni, piu alto di CHF
1.191,2 milioni se confrontato all’importo di CHF 1.267,4 milioni registrato al 1 gennaio 2014.
Questo aumento & 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.

| 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 ¢ stata dovuta principalmente a talune variazioni relative alle partecipa-
zioni di minoranza detenute, per CHF (183,1) milioni.
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Rendiconto finanziario consolidato del Gruppo Dufry per gli esercizi chiusi al 31 dicembre 2014 e 2013

(In milioni di CHF) 2014 2013
Flusso finanziario da attivita operative

Utile ante imposte 105,9 180,8
Utile da attivita 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 attivita 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 finanziari 1541 98,0
Proventi finanziari (5,7) (3,4)
Flusso finanziario 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 attivita operative 456,7 459,5
Imposte pagate (65,2) (24,4)
Flusso di cassa netto da attivita operative 391,5 435,1
Flusso di cassa dall’attivita di investimento

Acquisto immobili, impianti e macchinari (143,7) (108,1)
Investimento in attivita 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 finanziario netto impiegato in attivita di investimento (1.317,1) (459,5)
Flusso finanziario da attivita di finanziamento

Oneri per I'emissione di strumenti finanziari (75,9) (21,3)
Aumento di capitale 810,0 -
Emissione di prestiti obbligazionari 275,0 -
Accensione finanziamenti bancari 2.177,6 663,0
Rimborso di finanziamenti bancari (1.821,7) (412,0)
Rimborso di finanziamenti 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 finanziario netto da (impiegato in) attivita finanziarie 1.229,3 (142,3)
Effetto delle variazioni di cambio (37,1) (20,9)
(Riduzione) / Aumento netto delle disponibilita liquide 266,6 (187,6)
Disponibilita liquide e mezzi equivalenti

Ad inizio del periodo 246,4 434,0
A fine periodo 513,0 246,4
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La cassa generata dalle attivita operative & rimasta stabile nei due periodi e ammonta a 456,7
milioni di CHF nel 2014 rispetto ai 459,5 milioni di CHF del 2013. | 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 & da ravvisarsi principalmente, nell'impatto delle aggregazioni
aziendali e dei tassi conversione delle valute che hanno compensato I'aumento delle rimanen-
ze nel periodo.

Il flusso finanziario netto impiegato in attivita di investimento ammonta a (1.317,1) milioni di
CHF nel 2014 rispetto ai (459,5) milioni di Euro nel 2013. Cid & stato dovuto principalmente
ai flussi di cassa utilizzati per le aggregazioni di impresa, al netto di cassa, dell’acquisizione
del Gruppo Nuance.

INDEBITAMENTO FINANZIARIO NETTO CONSOLIDATO DEL GRuPPo Durry AL 31 picemBre 2014 £ 2013

Per ulteriori informazioni finanziarie 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 disponibilita liquide 499,0 233,8
D) Liquidita (A+B) 513,0 2464
E) Crediti finanziari correnti 154,6 95,1
F) Debiti bancari correnti (45,6) (306,2)
H) Altre passivita finanziarie (696,0) (277,2)
1) Indebitamento finanziario corrente (F+H) (741,6) (583,4)
J) Indebitamento finanziario corrente netto (I+E+D) (74,0) (241,9)
K) Debiti bancari non correnti (2.821,8) (1.693,6)
M) Altre passivita finanziarie non corrente (3,3) (4,8)
N) Indebitamento finanziario non corrente (K+M) (2.825,1) (1.698,4)
0) Indebitamento finanziario netto (J4+N)* (2.899,1) (1.940,3)
P) Attivita finanziarie non correnti (73,6) 54,0
Posizione finanziaria netta (0+P) (2.825,5) (1.886,3)

(*)  Cosicome previsto dallacomunicazione CONSOB del 28 luglio 2006 e in conformita con le Raccomandazioni ESMA/2011/81.
L'indebitamento finanziario 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 rifinanziamento del 2014 ha portato ad una nuova struttura tra debito corrente e non cor-
rente.

L'aumento dell’indebitamento complessivo &€ dovuto alle senior notes aventi un valore di Euro
500 milioni.
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Informazioni finanziarie consolidate del Gruppo Dufry per i semestri chiusi al 30 giugno
2015e 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 virtt dell’autorizzazione in
tal senso deliberata dal Consiglio di Amministrazione della Societa in data 28 luglio 2015. Il
bilancio consolidato provvisorio relativo al periodo chiuso al 30 giugno 2015 ¢é 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, I'Offerente non € 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 conformita 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™
Attivita

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 attivita non correnti 80,5 106,6
Attivita non correnti 4.936,8 5.534,2
Rimanenze di magazzino 689,0 741,2
Crediti commerciali 80,3 118,7
Altre attivita correnti 210,0 227,2
Crediti tributari 12,8 11,0
Strumenti finanziari al fair value rilevato a conto economico 14,6 -
Disponibilita liquide e mezzi equivalenti 2.607,9 513,0
Attivita correnti 3.614,6 1.611,1
Attivita non correnti disponibili per la vendita - 1,8
Totale attivita 8.551,4 7.147,1
Passivita 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 benefici definiti 38,5 37,7
Altre passivita non correnti 1,8 3,3
Passivita 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 passivita correnti 543,9 760,2
Passivita correnti 1.033,3 1.312,7
Totale passivita 4.236,2 4.688,5
Total passivita e patrimonio netto 8.551,4 7.147,1

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

Le attivita 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 & stato princi-
palmente dovuto a maggiori importi di cassa e disponibilita liquide (+ 2.094,9 milioni di CHF)

rivenienti dall’Aumento di Capitale Dufry.

Le attivita non correnti totali sono diminuite, da 5.534,2 milioni di CHF al 31 dicembre 2014
fino ai 4.936,8 milioni di CHF al 30 giugno 2015. Tale diminuzione & principalmente dovuta

alle attivita 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

Attivita 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™ 236,7 2214
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 finanziari al fair value rilevato a conto economico (0,6) -
Oneri finanziari (84,9) (55,6)
Proventi finanziari 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 attivita operative in esercizio (14,2) 441
Attivita operative cessate

Utile netto da attivita operative cessate 0,1 -
Utile netto (14,1) 441
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 attivita 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) & I'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 meta del 2015 rispetto
ai 1.707,9 milioni di CHF della prima meta del 2014 cosi incrementando del 30,5%. L'in-
cremento & dovuto in buona parte all’'impatto che ha avuto I'acquisizione del Gruppo Nuance.

Le perdite nette ammontano a 14,1 milioni di CHF nella prima meta 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) 441
Altri componenti di conto economico complessivo

Utili (perdite) attuariali su piani a benefici definiti (2,2) 0,5
Imposte sul reddito 0,3 0,1)
Totale delle componenti del conto economico complessivo che non saranno

successivamente riclassificate nel conto economico (1,9) 04
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

finanziari di copertura dei flussi di cassa (1,1) -
Totale delle componenti del conto economico complessivo al netto delle imposte che

saranno successivamente riclassificate 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:

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

Attivita operative cessate

Il totale dell’utile complessivo, al netto delle imposte, per il primo semestre del 2015 & stato
pari a CHF (232,3) milioni, che — confrontato con I'importo al 30 giugno 2014 di CHF 37,8
milioni — evidenzia una differenza di CHF 270,1 milioni. Questa variazione & 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).
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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

Capitale
sociale

Riserva

sovrapprezzo

azioni

Azioni
proprie

Riserva
prestito
obbligazionario
convertibile

Riserva
benefici
dipendenti

Copertura e
rivalutazione
delle riserve

Riserva di
conversione

Utili non
distribuiti

Totale

Interessenze
di terzi

Totale
patrimonio
netto

Saldo al 1 gennaio 2015
Utile netto d’esercizio

Altri componenti del
risultato complessivo

179,5

1.964,7

(14,3)

262,8

(32,9)

(1,8)

(1,1)

(112,3)

(198,6)

453
(25,0)

(0,1)

2.292,8
(25,0)

(201,6)

165,8
10,9

(16,6)

2.458,6
(14,1)

(218,2)

Totale risultato
complessivo per
I'esercizio

(18)

(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

Emissione strumenti di
capitale

Conversione di

titoli obbligazionari
convertibili

Costi di transazione per
strumenti di capitale

Pagamento basato su
azioni

80,8

9,1

2.119,2

253,7

(94,0

(262,8)

2,5

2.200,0

(94,0

2,5

(22,1)

(22,1)

2.200,0

(94,0)

2,5

Totale distribuzione o
contribuzione verso/da
parte di soci

89,9

2.278,9

(262,8)

25

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)

1,0

(310,9)

22,7

4.174,1

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

Capitale

Riserva

sociale sovrapprezzo

azioni

Azioni Riserva
proprie prestito
obbligazionario
convertibile

Riserva
benefici
dipendenti

Copertura e
rivalutazione
delle riserve

Riserva di
conversione

Utili non
distribuiti

Totale

Interessenze
di terzi

Totale
patrimonio
netto

Saldo al 1 gennaio 2014
Utile netto d’esercizio

Altri componenti del
risultato complessivo

154,5

1.207,0

(18,1) -

0,3

0,5

(224,5)

(5,2)

18,3
27,5

1.137,5
27,5

(4,7)

129,9
16,6

(1,6)

12674
44,1

(6,3)

Totale risultato
complessivo per
I'esercizio

05

(5,2)

21,5

22,8

15,0

37,8

Distribuzione o
contribuzione verso/da
parte di soci:
Distribuzione dividendi -
interessenze di terzi

Emissione di titoli
convertibili obbligatori
Costi di operazione

di titoli convertibili
obbligatori
Assegnazione azioni
proprie

Pagamento basato su
azioni

- 269,6

(17,6)

1,1

269,6

(6,6)

1,1

(20,2)

(20,2)

269,6

(6,6)

11

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

(0,9) 263,0

08

(229,7)

25,6

1.420,7

168,4

1.589,1

[l 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 & connessa, principalmente, a due elementi, da
una parte, il conto economico complessivo, che ha registrato una perdita piu elevata rispetto a
quella relativa a giugno 2014 e, dall’altra parte, I'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 € principalmente riconducibile all’emissione delle obbligazioni a conversione obbligatoria
per tale periodo, per CHF 269,6 milioni.
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Rendiconto finanziario consolidato del Gruppo Dufry per il semestre al 30 giugno 2015 e 2014

(In milioni di CHF) 6M 2015 6M 2014
Flusso finanziario da attivita operative

Utile ante imposte (17,6) 50,8
Utile da attivita 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 attivita 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 finanziari 84,9 55,6
Proventi finanziari (6,2) (2,5)
Flusso finanziario 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 attivita operative 171,2 171,6
Imposte pagate (28,3) (16,6)
Flusso di cassa netto da attivita operative 142,9 155,0
Flusso di cassa dall’attivita di investimento

Acquisto immobili, impianti e macchinari (56,8) (78,7)
Investimento in attivita immateriali (156,5) (23,0)
Investimento di attivita finanziarie (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 finanziario netto impiegato in attivita di investimento (192,6) (104,4)
Flusso finanziario da attivita di finanziamento

Aumento di capitale 2.200,0 -
Emissione di prestiti obbligazionari - 275,0
Oneri per I'emissione di strumenti finanziari (51,7) (12,3)
Accensione finanziamenti bancari 146,2 37,7
Rimborso di finanziamenti bancari (60,1) (28,8)
Rimborso di finanziamenti 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 finanziario netto da (impiegato in) attivita finanziarie 2.150,1 214,1
Effetto delle variazioni di cambio (5,5) 0,4
(Riduzione) / Aumento netto delle disponibilita liquide 2.094,9 265,1
Disponibilita liquide e mezzi equivalenti

Ad inizio del periodo 513,0 246,4
A fine periodo 2.607,9 511,5
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Non vi sono state significative 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 meta del 2015 ed a 171,6 milioni di CHF nella prima meta del 2014.

Il flusso finanziario netto impiegato in attivita di investimento ammontava a (192,6) milioni di
CHF nella prima meta del 2015 a (104,4) milioni di CHF nella prima meta del 2014. Cio e
stato principalmente dovuto all’acquisizione di un pacchetto azionario aggiuntivo nel capitale
sociale di Dufry Lojas Francas Ltd (DLF) in Brasile.

Indebitamento finanziario netto del Gruppo Dufry al 30 giugno 2015 e al 31 dicembre 2014
Per maggiori informazioni finanziarie 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 disponibilita liquide 2.5685,7 499,0
D) Liquidita (A+B) 2.607,9 513,0
E) Crediti finanziari correnti 1154 154,6
F) Debiti bancari correnti (50,2) (45,6)
H) Altre passivita finanziarie (469,1) (696,0)
1) Indebitamento finanziario corrente (F+H) (519,3) (741,6)
J) Indebitamento finanziario corrente netto (I+E+D) 2.204,0 (74,0)
K) Debiti bancari non correnti (2.706,1) (2.821,8)
M) Altre passivita finanziarie non corrente (1,8) (3,3)
N) Indebitamento finanziario non corrente (K+M) (2.707,9) (2.825,1)
0) Indebitamento finanziario netto (J+N) ) (503,9) (2.899,1)
P) Attivita finanziarie non correnti 64,6 73,6
Posizione finanziaria netta (0+P) (439,3) (2.825,5)

(*)  Cosicome previsto dallacomunicazione CONSOB del 28 luglio 2006 e in conformita con le Raccomandazioni ESMA/2011/81.

L'indebitamento finanziario 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 disponibilita liquide € dovuto all’Aumento di Capitale Dufry. L'attuale diminuzio-
ne delle attivita finanziarie & dovuta principalmente alla diminuzione delle carte di credito e
di crediti commerciali.

Le altre passivita finanziarie includono una opzione di vendita di CHF 162,2 milioni (si veda
la relazione annuale per I'anno 2014, nota 29.3).

Come riportato nei risultati semestrali di Dufry, il debito netto riportato alla fine 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. Rettificando 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 fine di
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dicembre 2014. Il principale covenant finanziario a livello del Gruppo Dufry, ovverosia il rap-
porto tra debito netto e EBITDA rettificato, & 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
rettificato & stato pari a 3,61x. La struttura finanziaria a lungo termine dell’operazione ¢ stata
positivamente completata ed include I' Aumento di Capitale Dufry con proventi complessivi
pari a CHF 2,2 miliardi, un nuovo prestito bancario di Euro 800 milioni e I’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 I'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 fini della situazione economica, patrimoniale e finanziaria del Gruppo Dufry, fatte salve le
attivita 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.

| documenti relativi all’Emittente e alle sue societa 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 € “World Duty Free S.p.A.”.

L'Emittente & una societa 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 attivita 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 & fissata 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’lEmittente 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 I'emissione di obbligazioni convertibili o alcuna
delega che attribuisca al Consiglio di Amministrazione dell’Emittente il potere di deliberare
I’emissione di obbligazioni convertibili in azioni di WDF.

Azioni Proprie

In data 14 maggio 2015, I'assemblea degli azionisti dell’Emittente ha rinnovato I'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 I'acquisto sia effettuato a sostegno della liquidita
del titolo WDF e a fini di stabilizzazione del titolo medesimo; (ii) ad un prezzo per azione non
superiore al pit elevato tra il prezzo dell’ultima operazione indipendente e il prezzo dell’offerta
indipendente piu elevata corrente sul MTA, e, comunque, a un prezzo per azione che non potra
discostarsi, né in diminuzione né in aumento per pit del 20% rispetto alla media ponderata
dei prezzi ufficiali delle azioni ordinarie dell’Emittente negli ultimi dieci giorni di negoziazione
prima della data di acquisto o di fissazione del prezzo, qualora I'acquisto sia effettuato per
operazioni di investimento di medio-lungo termine in azioni proprie ovvero al fine di approfit-
tare di intervalli di mercato favorevoli o al fine 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 societa. Tali acquisti devono essere effettuati nei limiti previsti dalle norme
di legge e di regolamento italiane e, in ogni caso, fino 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 & 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 ¢& stato approvato dall’assemblea de-
gli azionisti di WDF in data 14 maggio 2014 ed ¢ finalizzato a incentivare e fidelizzare 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 & regolato per cassa.
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Ai sensi del Phantom SOP, si prevede un’assegnazione gratuita ai beneficiari delle phantom
stock options. Tali opzioni conferiscono il diritto al pagamento di un beneficio lordo calcolato
sulla base dell’eventuale aumento di valore delle azioni ordinarie di WDF, tenuto conto dei
dividendi distribuiti nel periodo di riferimento. E stato previsto un limite massimo, stabilito
dal Consiglio di Amministrazione, in relazione al beneficio massimo che ogni beneficiario del
piano pud maturare nel corso di ogni ciclo.

Il Phantom SOP nel suo complesso terminera alla data del 30 giugno 2021. Il numero delle
opzioni assegnate a ciascun beneficiario & stabilito dal Consiglio di Amministrazione tenendo
in considerazione la posizione di ogni beneficiario 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 beneficiario potra esercitare un mas-
simo pari all’'80% delle opzioni detenute, ma dovra continuare a mantenere il 20% del totale
delle opzioni assegnate per un anno (c.d. periodo di /ock-up).

Per la prima wave, il periodo di lock-up scadra 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 potra 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, & stata affidata 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 specifica disciplina per il caso in
cui, durante il periodo di vesting, si verifichi 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 cessera di avere
efficacia e il consiglio di amministrazione avra piena facolta di assumere le deliberazioni rite-
nute pit opportune riguardo alla sorte delle opzioni, fermo restando in ogni caso il diritto dei
beneficiari 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 Azionista diretto Titolo di Possesso Quota % su Quota % su Possessori delle
al vertice della catena partecipativa Capitale Capitale  azioni per le quali
Votante Ordinario il dichiarate
esercita i
diritti di voto
FMR LLC FMR LLC Gestione 4,842% 4,842% FIDELITY
discrezionale del INVESTMENT
risparmio TRUST
(2,067%)
Dufry A.G. Dufry Financial  Proprieta 62,96% ™ 62,96% ™ -
Services BV
T. ROWE PRICE ASSOCIATES INC. T. ROWE PRICE Gestione 2,219% 2,219% -
ASSOCIATES discrezionale del
INC. risparmio

(*) 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 specificato al paragrafo 1.1.

Per una completa illustrazione della catena partecipativa tra Dufry e I'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 &
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 specificate nello statuto sociale e dalla legge applicabile, ivi incluse le norme
sul rispetto dell’equilibrio tra i generi.

| consiglieri durano in carica tre esercizi, scadono alla data dell’assemblea degli azionisti

convocata per I'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 societa
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 I'acquisto della Partecipazione di Maggioranza.

L'attuale Consiglio di Amministrazione scadra 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 fino 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 & altresi membro del consiglio di
amministrazione dell’Offerente e di Dufry nonché parte del gruppo di azionisti attualmente
detentori della partecipazione piu elevata nel capitale sociale di Dufry (il gruppo attualmente
detiene circa il 20,5% del capitale sociale di Dufry); Andreas Schneiter & altresi membro del
consiglio di amministrazione dell’Offerente e dirigente chiave di Dufry; Jose Antonio Gea ¢
altresi dirigente chiave di Dufry e Luis Marin ¢ altresi dirigente chiave di Dufry ed & 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 & titolare di azioni e/o altre interessenze economiche dell’Emittente e/o di so-
cieta 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.

(i) 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 Societa Quotate, il consigliere Laura Cioli.

Collegio Sindacale

Ai sensi dell’art. 20 dello statuto sociale, il Collegio Sindacale dell’Emittente € composto da
tre sindaci effettivi e due sindaci supplenti. |l Collegio Sindacale dell’'Emittente viene nomi-
nato, nel rispetto della disciplina pro tempore vigente inerente I'equilibrio tra i generi, sulla
base di liste presentate dagli azionisti secondo le procedure specificate nello statuto sociale,
al fine di assicurare alla minoranza la nomina di un sindaco effettivo e di un sindaco supplen-
te. | sindaci restano in carica per tre esercizi, scadono alla data dell’assemblea convocata per
I"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 I'applicazione del meccanismo del voto di lista) e in carica sino all’approva-
zione del bilancio dell’Emittente al 31 dicembre 2015 — & 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
titolare di azioni e/0 altre interessenze economiche dell’Emittente e/o di societa 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, I'assemblea degli
azionisti dell’Emittente del 18 luglio 2013 ha conferito I'incarico di revisione legale dei conti
per gli esercizi 2013-2021 alla societa KPMG S.p.A. con durata dell’incarico fino all’assem-
blea convocata per I'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 conformita 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 ¢ una societa con azioni quotate sul MTA, capogruppo del Gruppo WDF, uno dei princi-
pali operatori a livello mondiale nel settore del travel retail. WDF & una holding che esercita le
proprie attivita di business attraverso societa 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 ¢ I'unico operatore duty free presente in cinque dei 30 aeroporti internazionali
pit frequentati del mondo, pit di ogni altro operatore del settore. |l Gruppo WDF & presente
in alcuni degli hub internazionali pit importanti, compresi gli aeroporti di London Heathrow,
London Gatwick, Madrid, Vancouver e Helsinki.

L'Europa € 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 localita, inclusi 6 dei 10 maggiori aeroporti degli Stati Uniti,
ed ¢ operativo nel dinamico mercato mediorientale, con negozi in Giordania (aeroporti di Am-
man, Marka e Agaba) 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 societa controllate dall’Emittente:

- A 1 TG LK Lirmed Aldeazs [oedan Ricpacts
Ald=ans Mexico, Aldenas Chille, Aldesns Jurmsca | DG LK Limaed i P )
& A f # pe= Shops

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 societa aveva 9.700 dipendenti (8.500 al 31 dicembre 2013).

Informazioni finanziarie consolidate del Gruppo WDF alla data del e per I’esercizio chiuso al
31 dicembre 2014 e 2013

Il bilancio consolidato dell’Emittente per I'esercizio chiuso al 31 dicembre 2014 (il “Bilancio
Consolidato WDF 2014"), redatto in conformita agli IFRS, & 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 & stato presentato all'as-
semblea degli azionisti il 14 maggio 2015.

Il bilancio di esercizio dell’Emittente per I'esercizio chiuso al 31 dicembre 2014 (il “Bilancio
Separato WDF 2014”), redatto in conformita agli IFRS, & 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 I'esercizio chiuso al 31 dicembre 2013 (il “Bilancio
Consolidato WDF 2013"), redatto in conformita agli IFRS, e 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 ¢ 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 finanziario consolidato e il
prospetto delle variazioni di patrimonio netto consolidato alla data del e per gli esercizi chiusi
al 31 dicembre 2014 e 2013. | 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
ATTIVITA

Attivita correnti 364,4 283,5
Cassa e altre disponibilita liquide 53,1 22,8
Altre attivita finanziarie 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
Attivita 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 attivita immateriali 527,7 550,5
Partecipazioni valutate con il metodo del patrimonio netto - 8,8
Altre attivita finanziarie 35,5 32,2
Imposte differite attive 11,0 29,1
Altri crediti 239,3 264,2
TOTALE ATTIVITA 2.017,2 1.923,2
PASSIVITA E PATRIMONIO NETTO

PASSIVITA 1.531,0 1.504,1
Passivita 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 passivita finanziarie 3,9 4,7
Debiti bancari 40,0 73,5
Benefici ai dipendenti 32,5 24,7
Fondi per rischi e oneri 19,7 11,9
Passivita non correnti 1.091,1 1.071,7
Altre passivita finanziarie 2,9 1,8
Finanziamenti al netto della quota corrente 991,0 982,5
Imposte differite passive 53,8 63,9
Benefici ai dipendenti 23,5 15,2
Fondi per rischi e oneri 11,4 8,3
Altri debiti commerciali 8,5 -
PATRIMONIO NETTO 486,1 4191
— attribuibile ai soci della controllante 478,1 411,0
— attribuibile alle interessenze di pertinenza di terzi 8,1 8,2
TOTALE PASSIVITA E PATRIMONIO NETTO 2.017,2 1.923,2
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Le attivita correnti sono aumentate di 80,9 milioni di Euro, passando da 283,5 milioni di Euro
a 364,4 milioni di Euro. L'incremento & stato principalmente dovuto ai maggiori importi di cas-
sa e disponibilita liquide (dovuti alla cassa generata dall’attivita 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 |I'aeroporto di Helsinki (Finlandia). Le attivita non correnti totali
sono variate solo marginalmente, da 1.639,8 milioni di Euro al dicembre 2013 finoa 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 attivita materiali e immateriali (1.554) (569)
Risultato operativo (EBIT) 129.941 163.562
Oneri finanziari (55.095) (45.060)
Proventi finanziari 11.502 10.801
Quota di risultato di societa 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

| ricavi relativi all’esercizio chiuso al 31 dicembre 2014 ammontavano a 2.406,6 milioni di Euro,
con unacrescita di 328,2 milioni di Euro rispetto ai 2.078,5 milioni di Euro riportati nell’esercizio
chiuso al 31 dicembre 2013. Cid & principalmente il risultato della US Retail Division durante
tutto I'esercizio 2014, diversamente dal 2013 nel quale la stessa aveva contribuito solo per
I"'ultimo trimestre. Inoltre, per il 2014, i ricavi del Gruppo WDF comprendono i ricavi degli stores
siti presso I'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 fiscali nonché del mancato
riconoscimento di risconti fiscali attivi sulle perdite fiscali.

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 benefici definiti (12.007) (11.980)
Effetto fiscale sulle componenti del conto economico complessivo che non saranno

successivamente riclassificate nel conto economico 1.724 2.253

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

Componenti di conto economico complessivo che saranno successivamente riclassificate
nel conto economico

Parte efficace della variazionedi fair value degli strumenti di copertura di flussi

finanziari (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 fiscale sulle componenti del conto economico complessivo che saranno

successivamente riclassificate nel conto economico 5.964 (3.260)
Totale delle componenti del conto economico complessivo che saranno successivamente

riclassificate 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 I'esercizio chiuso al 31 dicembre 2014 & pari a Euro 73,5
milioni, in diminuzione di Euro 11,9 milioni rispetto al conto economico complessivo di Euro
85,4 milioni per I'esercizio chiuso al 31 dicembre 2013.

Tale decremento & dovuto principalmente ad una diminuzione di Euro 69,4 milioni degli utili
per I'esercizio chiuso al 31 Dicembre 2014 rispetto a quelli registrati per I'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 riclassificate come
profitto 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 influenzate principalmente dalla evoluzione del tasso di
cambio Sterlina/Euro).
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Rendiconto finanziario consolidato del Gruppo WDF per gli esercizi chiusi al 31 dicembre 2014 e

2013

(In migliaia di Euro) 2014 2013
Cassa e altre disponibilita liquide iniziali 22.772 18.684
Utile ante imposte e oneri finanziari netti dell’esercizio 140.581 165.603
Ammortamenti e svalutazioni delle immobilizzazioni al netto delle rivalutazioni 103.215 91.277
Rettifiche di valore e (plus)/minusvalenze su realizzo attivita finanziarie (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 attivita e passivita non correnti non finanziarie 15.436 13.087
Flusso monetario da attivita operative 254.945 (13.670)
Imposte pagate (49.070) (50.800)
Interessi netti pagati (42.764) (31.582)
Flusso monetario netto da attivita operative 163.111 (96.052)
Acquisizione del ramo US Retail (13.237) (76.124)
Investimenti in immobili impianti e macchinari e attivita immateriali (72.926) (49.689)
Prezzo di realizzo di immobili, impianti e macchinari ceduti 3.220 152
Prezzo di realizzo da cessione di societa collegate 22.540 -
Prezzo di realizzo da cessione di societa controllate 950 -
Variazione netta delle immobilizzazioni finanziarie (3.581) (26.077)
Flusso monetario da attivita di investimento (63.034) (151.738)
Accensione di finanziamenti a medio-lungo termine 921.864 1.124.922
Rimborsi di quote di finanziamenti a medio-lungo termine (979.134) (645.111)
Rimborsi di finanziamenti 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 attivita di finanziamento (76.974) 253.319
Flusso monetario da attivita dell’esercizio 23.103 5.529
Differenza cambio su disponibilita liquide 7.221 (1.441)
CASSA E ALTRE DISPONIBILITA LIQUIDE FINALI 53.096 22.772

La cassa generata dall’attivita operativa € aumentata a Euro 254,9 milioni nel 2014, rispetto
ai (13,7) milioni di Euro del 2013. Tale aumento riflette innanzitutto il fatto che nel 2013 &

stato pagato I'acconto sul pagamento AENA di Euro 261,9 milioni.

| flussi di cassa netti utilizzati nelle attivita di investimento ammontano a (63) milioni di Euro
nel 2014 rispetto ai (151) milioni di Euro nel 2013. Cio ¢ stato dovuto principalmente al fatto
che la maggioranza dei deflussi di cassa connessi con la US Retail Division si &€ 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 Capitale Riserva  Riserva da Riserva di Altre riserve  Patrimonio  Patrimonio Totale
sociale legale valutazione conversione netto netto  patrimonio
di strumenti attribuibile  attribuibile netto
derivati di ai soci della alle
copertura controllante interessenze
di pertinenza
(In migliaia di Euro) di terzi
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 efficace della variazione
di fair value degli strumenti di
copertura di flussi finanziari al
netto dell’effetto fiscale - - (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 fiscale - - - (14.584) - (14.584) 7 (14.577)
Rivalutazione delle
passivita/(attivita) nette
sull’obbligazione per benefici
definiti al netto dell’effetto
fiscale - - - - (10.276) (10.276) (8) (10.284)
Totale risultato complessivo per
I'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 fiscale 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 Capitale Riserva  Riserva da Riserva di Altre riserve  Patrimonio  Patrimonio Totale
sociale legale valutazione conversione netto netto  patrimonio
di strumenti attribuibile  attribuibile netto
derivati di ai soci della alle
copertura controllante interessenze
di pertinenza
(In migliaia di Euro) di terzi
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 efficace della variazione
di fair value degli strumenti di
copertura di flussi finanziari al
netto dell’effetto fiscale - - 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 fiscale - - - 4.347 - 4.347 - 4.347
Rivalutazione delle
passivita/(attivita) nette
sull’obbligazione per benefici
definiti al netto dell’effetto
fiscale - - - - (9.727) (9.727) - (9.727)
Totale risultato complessivo per
I'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 fiscale 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 & 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 fiscale, pari a Euro 14,6 milioni, dalle perdite nette attuariali su piani previdenzia-
li, al netto dell’effetto fiscale, 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 flessione ¢ 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® 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 finanziario 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 disponibilita liquide 49.992 - 20.098 - 29.894
D) Liquidita (A+B) 53.096 - 22,772 - 30.324
E) Crediti finanziari correnti 15.155 - 12.994 - 2.161
F) Debiti bancari correnti (40.000) - (73.530) - 33.530
H) Altre passivita finanziarie (3.943) - (4.663) (3.855) 720
1) Indebitamento finanziario corrente (F+H) (43.943) - (78.193) (3.855) 34.250
J) Indebitamento finanziario 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 passivita finanziarie non corrente (2.927) - (1.751) - (1.176)
N) Indebitamento finanziario non corrente (K+M) (993.959) - (984.270) - (9.689)
0) Indebitamento finanziario netto (J+N) (969.651) - (1.026.697) (3.855) 57.046
P) Attivita finanziarie non correnti 125 - 40 - 85
Posizione finanziaria netta (0+P) (969.526) - (1.026.657) (3.855) 57.131

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

La liquidita & 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 significativi flussi di cassa netti generati dalle attivita operative per I'anno 2014, in parte
compensati dal flusso di cassa netto utilizzato in attivita di investimento nello stesso periodo,
insieme con I'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 attivita 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 finanziarie 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 conformita 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 & 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 & 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 conformita 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 finanziario
consolidato e il prospetto delle variazioni del patrimonio netto consolidato per i semestri chiusi
al 30 giugno 2015 e 2014. | 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
ATTIVITA

Attivita correnti 411,4 364,4
Cassa e altre disponibilita liquide 40,8 53,1
Altre attivita finanziarie 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
Attivita non correnti 1.724,7 1.652,8
Immobili, impianti e macchinari 193,2 174,4
Investimenti immobiliari 51 5,6
Avviamento 715,0 659,2
Altre attivita immateriali 524,1 527,7
Altre attivita finanziarie 33,9 35,5
Imposte differite attive 30,6 11,0
Altri crediti 222,7 239,3
TOTALE ATTIVITA 2.136,0 2.017,2
PASSIVITA E PATRIMONIO NETTO

PASSIVITA 1.673,9 1.531,0
Passivita 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 passivita finanziarie 4,2 3,9
Debiti bancari 52,1 40,0
Benefici ai dipendenti 31,8 32,5
Fondi per rischi e oneri 23,3 19,7
Passivita non correnti 1.122.4 1.091,1
Altre passivita finanziarie 2,3 2,9
Finanziamenti al netto della quota corrente 947,1 991,0
Imposte differite passive 64,3 53,8
Benefici 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 PASSIVITA E PATRIMONIO NETTO 2.136,0 2.017,2

Le attivita correnti sono aumentate di 46,9 milioni di Euro, da 364,4 milioni di Euro al 31 di-
cembre 2014 a411,4 milioni di Euro al 30 giugno 2015. L'incremento & stato principalmente
determinato da un aumento in altre attivita, crediti e inventario. L'incremento nell’inventario
(+ 25,4 milioni di Euro) & stato dovuto principalmente al trend dei tassi di cambio, all’incor-
porazione di nuove attivita ad Atlanta, Oakland e presso I'Empire State Building nonché al

maggiore livello di stock richiesto per far fronte alla stagione estiva.

Le attivita non correnti totali sono aumentate, da 1.652,8 milioni di Euro al dicembre 2014
fino ai 1.724,7 milioni di Euro al giugno 2015 (+ 71,9 milioni di Euro), principalmente grazie
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a proprieta, 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 attivita materiali e immateriali (9.531) -
Risultato operativo (EBIT) (28.871) 58.697
Oneri finanziari 5.506 5.772
Proventi finanziari (14.517) (26.374)
Quota di risultato di societa 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 meta 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. | ricavi relativi al canale aeroporti ammontavano a Euro 1.254,7 milioni
nella prima meta 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). Lincremento & 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’attivita all’ingrosso.

Le perdite nette ammontavano a Euro 52,8 milioni rispetto ai guadagni di Euro 28 milioni
registrati nello stesso periodo del 2014. Cid e 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 Disseldorf.
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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 benefici definiti (8) (6.132)
Effetto fiscale sulle componenti del conto economico complessivo che non saranno

successivamente riclassificate nel conto economico 2 1.226
Totale delle componenti del conto economico complessivo che non saranno

successivamente riclassificate nel conto economico (6) (4.906)
Componenti di conto economico complessivo che saranno successivamente riclassificate

nel conto economico

Parte efficace della variazione di fair value degli strumenti di copertura di flussi

finanziari 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 fiscale sulle componenti del conto economico complessivo che saranno

successivamente riclassificate nel conto economico 8.007 3.233
Totale delle componenti del conto economico complessivo che saranno successivamente

riclassificate 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 & 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 ¢ stato principalmente
dovuto al fatto che, mentre nel primo semestre del 2014 erano stati realizzati profitti per Euro
28 milioni, nel medesimo periodo del 2015 ¢ stata registrata una perdita di Euro 52,9 milioni,
sebbene in parte compensata da una piu 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 finanziario consolidato del Gruppo WDF per i semestri chiusi al 30 giugno 2015 e

2014

(In migliaia di Euro) 2015 2014
Cassa e altre disponibilita liquide iniziali 53.096 22.772
Utile ante imposte e oneri finanziari netti dell’esercizio (28.871) 58.799
Ammortamenti e svalutazioni delle immobilizzazioni al netto delle rivalutazioni 70.640 47.645
Rettifiche di valore e (plus)/minusvalenze su realizzo attivita finanziarie - (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 attivita e passivita non correnti non finanziarie 29.072 19.749
Flusso monetario da attivita operative 175.293 144.182
Imposte pagate (17.464) (15.159)
Interessi netti pagati (11.188) (22.753)
Flusso monetario netto da attivita operative 146.641 106.270
Acquisizione del ramo US Retail (16.782) -
Investimenti in immobili impianti e macchinari e attivita immateriali (43.399) (30.962)
Prezzo di realizzo di immobili, impianti e macchinari ceduti - 525
Prezzo di realizzo da cessione di societa collegate - -
Prezzo di realizzo da cessione di societa controllate - -
Variazione netta delle immobilizzazioni finanziarie 1.027 (245)
Flusso monetario da attivita di investimento (59.154) (30.682)
Accensione di finanziamenti a medio-lungo termine 23.282 40.511
Rimborsi di quote di finanziamenti a medio-lungo termine (105.000) (63.000)
Rimborsi di finanziamenti 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 attivita di finanziamento (102.116) (47.973)
Flusso monetario da attivita dell’esercizio (14.629) 27.615
Differenza cambio su disponibilita liquide 2.298 (270)
CASSA E ALTRE DISPONIBILITA LIQUIDE FINALI 40.765 50.117

| flussi di cassa derivanti dall’attivita operativa ammontano ad Euro 175,3 milioni nella prima
meta del 2015 rispetto ai 144,2 milioni di Euro nello stesso periodo del 2014. Tale aumento
(+ 31,1 milioni di Euro) & principalmente dovuto al riequilibrio delle concession fees e alle

modifiche nel working capital.

| flussi di cassa netti utilizzati per attivita di investimento ammontavano a (59,2) milioni di
Euro nella prima meta del 2015 rispetto ai (30,7) milioni di Euro della prima meta del 2014.
Cio e stato principalmente dovuto al perfezionamento dell’acquisizione della US Retail Divi-
sion e al contributo delle nuove attivita acquisite ad Atlanta, Oakland e presso I'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 Capitale Riserva  Riserva da Riserva di Altre riserve  Patrimonio  Patrimonio Totale
sociale legale valutazione conversione netto netto  patrimonio
di strumenti attribuibile  attribuibile netto
derivati di ai soci della alle
copertura controllante interessenze
di pertinenza
(In migliaia di Euro) di terzi
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 efficace della variazione
di fair value degli strumenti di
copertura di flussi finanziari al
netto dell’effetto fiscale - - 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 fiscale - - - (21.042) - (21.042) (8) (21.050)
Rivalutazione delle
passivita/(attivita) nette
sull’obbligazione per benefici
definiti al netto dell’effetto
fiscale - - - - (7) (7) - (7)
Totale risultato complessivo per
I'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 fiscale 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 Capitale Riserva  Riserva da Riserva di Altre riserve  Patrimonio  Patrimonio Totale
sociale legale valutazione conversione netto netto  patrimonio
di strumenti attribuibile  attribuibile netto
derivati di ai soci della alle
copertura controllante interessenze
di pertinenza
(In migliaia di Euro) di terzi
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 efficace della variazione
di fair value degli strumenti di
copertura di flussi finanziari al
netto dell’effetto fiscale - - 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 fiscale - - - (8.095) - (8.095) - (8.095)
Rivalutazione delle
passivita/(attivita) nette
sull’obbligazione per benefici
definiti al netto dell’effetto
fiscale - - - - (4.906) (4.906) - (4.906)
Totale risultato complessivo per
I'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 fiscale 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 flessione
¢ 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 fiscale, 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, pit alto di Euro 32,2
milioni rispetto ad Euro 419,1 milioni alla data del 1 gennaio 2014. Tale incremento & stato
principalmente dovuto a profitti di periodo pari ad Euro 28 milioni.

(*)  Derivato principalmente dall’acquisizione di attivita 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’lammontare 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 finanziario 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 disponibilita liquide 36.852 - 49.992 - (13.140)
D) Liquidita (A+B) 40.765 - 53.096 - (12.331)
E) Crediti finanziari correnti 28.376 - 15.155 - 13.221
F) Debiti bancari correnti (52.104) - (40.000) - (12.104)
H) Altre passivita finanziarie (4.199) (864) (3.943) - (256)
1) Indebitamento finanziario corrente (F+H) (56.303) (864) (43.943) - (12.360)
J) Indebitamento finanziario 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 passivita finanziarie non corrente - - (2.927) - 592
N) Indebitamento finanziario non corrente (K+M) (949.405) - (993.959) - 44.554
0) Indebitamento finanziario netto (J+N) (936.567) (864) (969.651) - 33.084
P) Attivita finanziarie non correnti - 125 - (125)
Posizione finanziaria netta (0+P) (936.567) (864) (969.526) - 32.959

La posizione finanziaria netta al 30 giugno 2015 risultava pari ad Euro (936,567) milioni,
rispetto ad Euro (969,526) milioni del 31 dicembre 2014, evidenziando una modifica di Euro
32,959 milioni mediante la riduzione del saldo netto delle porzioni correnti € non correnti di
mutui e prestiti. Cid e risultato possibile principalmente grazie ai flussi di cassa netti generati
da attivita poste in essere nella prima meta del 2015, parzialmente controbilanciate dalle
disponibilita liquide nette utilizzate per attivita di investimento durante il medesimo periodo,
insieme con I'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 societa controllate), cosi come definite dallo IAS
24, con cui il Gruppo WDF ha effettuato operazioni commerciali e finanziarie, sono elencate
di seguito. Tutte le operazioni commerciali e finanziarie 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 Espafia, 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 societa, 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 Espanfa, che pud
essere descritta come un’operazione di maggiore rilevanza ai fini dell’art. 4, comma 1, lett.
a) del Regolamento CONSOB OPC, poiché nessuna altra parte correlata della societa detiene
partecipazioni significative all’interno di WDFG S.A.U. e WDFG Espafa.

Le assemblee e gli azionisti di queste controllate hanno approvato la fusione dei due soggetti
economici nel mese di dicembre del 2014. La stessa € stata depositata a gennaio del 2015.
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Di conseguenza, WDFG S.A.U. & stata sciolta senza liquidazione, in quanto la totalita delle sue
attivita e passivita & stata trasferita a WDFG Espafia, la cui ragione sociale & stata modificata
in World Duty Free Group, S.A.

Oltre alle societa di cui sopra, le seguenti persone fisiche sono considerate parti correlate: i
membri del Consiglio di Amministrazione dell’Emittente e del Collegio Sindacale dell’Emitten-
te, i dirigenti con responsabilita strategiche per le attivita di gestione, pianificazione e control-
lo, e gli stretti familiari di uno di tali soggetti, cosi come definito 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,
classificate tra le operazioni con la societa controllante, con le societa 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 significative, 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.

II 27 febbraio 2015, il consiglio di amministrazione di WDF ha approvato I'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 societa controllata
da Edizione e, dunque, soggetta a comune controllo rispetto all’Emittente. Allo stesso modo,
le societa 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. (societa 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”). || contratto pre-
vedeva il pagamento del prezzo d’acquisto piu una potenziale rettifica da determinarsi sulla base
del capitale circolante netto (“CCN”) delle attivita aziendali in essere alla data di trasferimento. La
maggior parte delle attivita 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 rettifica
determinata in funzione del CCN delle attivita trasferite nel 2013, riducendo di conseguenza il
livello del flusso di cassa operativo, poiché tale saldo era incluso nella voce “Debiti commerciali”
della Situazione patrimoniale-finanziaria al 31 dicembre 2013.

Talune attivita soggette all’accordo sono state cedute al Gruppo WDF in piu fasi successive
una volta ottenute le necessarie autorizzazioni dai concedenti. A febbraio 2015, il Consiglio di
Amministrazione di WDF ha approvato I'acquisizione delle attivita aziendali che non erano an-
cora state trasferite. Il prezzo di acquisto concordato & stato di USD 19 milioni, oltre a un ag-
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giustamento connesso al CCN relativo alle attivita aziendali trasferite alla data di acquisizione
pari a USD 8,0 milioni. L'acquisizione ¢ divenuta efficace il 28 febbraio 2015. |l 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) & stato effettuato nel primo semestre 2015. L'ac-
quisizione nel 2015 dei nuovi contratti del Ramo US Retail si configura come operazione tra
parti soggette a comune controllo. La differenza tra il prezzo di acquisto e il valore contabile
delle attivita nette trasferite & 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. cosi come WDF sono sog-
gette a comune controllo e quindi sono parti correlate. |l trasferimento delle restanti attivita
del settore travel retail, che, data la dimensione, si qualifica come una operazione di “minore
importanza” effettuata da WDF, attraverso le sue controllate, & 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 € 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
contabilita, IT, servizi di gestione del personale e altri servizi di supporto amministrativo) al
fine di permettere al Gruppo WDF di espletare effettivamente le attivita della recentemente
acquisita US Retail Division. Tutti i servizi sono stati al momento conclusi ad esclusione della
provvista di supporto IT, la quale terminera a seguito del completamento del trasferimento del
sistema, previsto per la fine 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.1.

Per i dodici mesi chiusi al 31 dicembre

(In migliaia di Euro) 2014 2013

Situazione patrimoniale finanziaria

Altri crediti correnti 52 51
Debiti commerciali (6) (40)
Benefici ai dipendenti (95) -
Conto economico

Costi operativi (173) (57)
Rendiconto finanziario

Flusso monetario netto da attivita operativa (111) (17)

In data 18 giugno 2014 il Consiglio di Amministrazione di WDF si & riunito per discutere ed
approvare il progetto di fusione per incorporazione della societa World Duty Free Group S.A.U.
nella societa World Duty Free Group Espafia S.A..

In conformita 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 facolta di non applicare la suddetta procedura all’operazione di fusione
di WDFG SAU in WDFG Espafia, 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 significativi in WDFG SAU e WDFG Espafia. Gli organi
competenti delle societa controllate hanno approvato la suddetta operazione di fusione nel
dicembre 2014. La stessa ha assunto efficacia, ai sensi di legge, nel gennaio 2015. Come
risultato, WDFG SAU si ¢ sciolta senza liquidazione in quanto tutti i suoi diritti ed obblighi
sono stati assunti da WDFG Espafia, la cui denominazione ¢ stata successivamente modificata
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, & stato stipulato un accordo per la
fornitura da parte di HMS Host Corporation a WDFG SAU e sue controllate, fino 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 fine di consentire al Gruppo WDF di portare effica-
cemente avanti le attivita connesse alla Divisione Retail US, recentemente acquisita.

Per i sei mesi chiusi al 30 giugno

(In migliaia di Euro) 2015 2014

Situazione patrimoniale finanziaria

Altri crediti correnti 52 51
Debiti commerciali (2) (10)
Benefici ai dipendenti (561) -
Conto economico

Costi operativi (99) (39)
Rendiconto finanziario

Flusso monetario netto da attivita operativa (148) (68)

Rapporti con altre parti correlate

Autogrill S.p.A. Autogrill Catering UK Ltd HMSHOST

31 Dicembre 31 Dicembre 31 Dicembre 31 Dicembre 31 Dicembre 31 Dicembre
(In migliaia di Euro) 2014 2013 2014 2013 2014 2013

Situazione patrimoniale-finanziaria

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 passivita 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) finanziari - (654) - - (117) (38)
Rediconto finanziario

Flusso monetario netto da attivita operativa (1.200) (2.066) (422) 163 (17.129) (2.421)
Flusso monetario da attivita di finanziamento (1.716) (288.211) - - (4.379) -
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Autogrill S.p.A. Autogrill Catering UK Ltd HMSHOST

30 giugno 30 giugno 30 giugno 30 giugno 30 giugno 30 giugno
(In migliaia di Euro) 2015 2014 2015 2014 2015 2014
Situazione patrimoniale-finanziaria
Altri crediti correnti - - - - - -
Crediti commerciali - 9 - - 521 18
Debiti commerciali (10) (157) - - (776) (646)
Altri debiti correnti - - - - - (1.284)
Altre passivita correnti e non correnti - - - - (864) (3.955)
Conto economico
Costi operativi (8) (123) (150) - (2.087) (2.165)
Proventi (oneri) finanziari - - - - (15) (63)
Rendiconto finanziario
Flusso monetario netto da attivita operativa (151) (2.805) (150) (168) (11.730) (13.831)
Flusso monetario da attivita di finanziamento - - - - (16.782) -

Stipendi e compensi annuali spettanti agli amministratori, ai membri del Collegio Sindacale e a
dirigenti con responsabilita strategiche del Gruppo WDF per gli esercizi chiusi al 31 dicembre

2014 e 2013
Per gli esercizi chiusi al 31 dicembre
(in Euro) 2014 2013
Amministratori 4.543.564 1.978.517
Collegio sindacale 227.500 76.810
Dirigenti con responsabilita strategiche 6.068.448 3.409.775
Totale 10.839.512 5.465.102
Euro
Nome e cognome Carica ricoperta Durata Emolumenti Salari e Bonus e altri Benefici non Piano di Totale
perla carica stipendi incentivi monetari incentivazione
a lungo termine

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 1.650276
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 responsabilita 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

Periodo chiuso al 30 giugno

(In milioni di Euro) 2015 2014
Situazione patrimoniale finanziaria

Altri crediti correnti 52 51
Debiti commerciali (2) (10)
Benefici ai dipendenti (51) -
Conto economico

Costi operativi (99) (39)
Rendiconto finanziario

Flusso monetario netto da attivita operativa (148) (68)

Rapporti con altre parti correlate

Autogrill S.p.A. Autogrill Catering UK Ltd HMSHOST

30 giugno 30 giugno 30 giugno 30 giugno 30 giugno 30 giugno
(In milioni di Euro) 2015 2014 2015 2014 2015 2014
Situazione patrimoniale-finanziaria
Crediti commerciali - 9 - - 521 18
Debiti commerciali (10) (157) - - (776) (646)
Altri debiti correnti - - - - - (1.284)
Altre passivita correnti e non correnti - - - - (864) (3.955)
Conto economico
Costi operativi (8) (123) (150) - (2.087) (2.165)
Proventi (oneri) finanziari - - - - (15) (63)
Rendiconto finanziario
Flusso monetario netto da attivita operativa (151) (2.805) (150) (168) (11.730) (13.831)

Flusso monetario da attivita di finanziamento

- (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 finanziaria

Altri crediti correnti

Debiti commerciali

Benefici ai dipendenti

Conto economico

Costi operativi

Rendiconto finanziario

Flusso monetario netto da attivita operativa

52
(2)
(51)
(99)

(148)

52
(6)
(95)
(173)

(111)
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Rapporti con altre parti correlate

Autogrill S.p.A. Autogrill Catering UK Ltd HMSHOST

30 giugno 31 dicembre 30 giugno 31 dicembre 30 giugno 31 dicembre
(In migliaia di Euro) 2015 2014 2015 2014 2015 2014

Situazione patrimoniale-finanziaria

Crediti commerciali - 38 - - 521 -
Debiti commerciali (10) (185) - - (776) -
Altri debiti correnti - - - - - (2.477)
Altre passivita correnti e non correnti - - - - (864) -
Conto economico

Costi operativi (8) (217) (150) (249) (2.087) (4.794)
Proventi (oneri) finanziari - - - - (15) (117)
Rendiconto finanziario

Flusso monetario netto da attivita operativa (151) (1.200) (150) (422) (11.730) (17.129)
Flusso monetario da attivita di finanziamento - (1.716) - - (16.782) (4.379)

B.3 INTERMEDIARI

Banca IMI S.p.A., con sede legale in Largo Mattioli 3, 20121 Milano, & il soggetto incaricato
del coordinamento della raccolta delle adesioni (I’“Intermediario Incaricato del Coordinamento
della Raccolta delle Adesioni”).

Gli intermediari incaricati della raccolta delle adesioni all'Offerta autorizzati a svolgere la loro
attivita tramite sottoscrizione e consegna delle Schede di Adesione (gli “Intermediari Incarica-
ti”) sono:

o BANCA IMI S.p.A. — Gruppo INTESA SANPAOLO

o BANCA AKROS S.p.A. — Gruppo Bipiemme Banca Popolare di Milano
o BANCA ALETTI & C. S.p.A. — Gruppo Banco Popolare

o BANCA MONTE DEI PASCHI DI SIENA S.p.A.

o BNP Paribas Securities Services — Succursale di Milano

o Citibank NA — Succursale di Milano

o EQUITA S.I.M. S.p.A.

o Intermonte SIM S.p.A.

o ISTITUTO CENTRALE DELLE BANCHE POPOLARI ITALIANE S.p.A.
o 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 finanziari 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, verificheranno la regolarita e conformita delle Schede di Adesione e delle Azioni
alle condizioni dell’Offerta e provvederanno al pagamento del Corrispettivo secondo le modali-
ta e i tempi indicati nella Sezione F del Documento di Offerta.

Alla Data di Pagamento, I'Intermediario Incaricato del Coordinamento della Raccolta delle
Adesioni trasferira le Azioni su un conto deposito titoli intestato all’Offerente.

Si rende noto che presso I'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 & stata nominata dall’Of-
ferente quale Global Information Agent al fine di fornire informazioni relative all’Offerta, a tutti
gli azionisti dell’Emittente. A tal fine, 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.
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C. CATEGORIE E QUANTITATIVI DEGLI STRUMENTI FINANZIARI OGGETTO
DELL'OFFERTA

C.1 CATEGORIA DEGLI STRUMENTI FINANZIARI OGGETTO DELL'OFFERTA E RELATIVE QUANTITA

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 totalita delle azioni ordinarie
emesse da WDF, prive dell’indicazione espressa del valore nominale, aventi godimento regola-
re, dedotte le azioni ordinarie di WDF gia detenute, direttamente o indirettamente, dall'Offe-
rente alla Data del Documento di Offerta.

In particolare, alla Data del Documento di Offerta, I'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, I'Offerente si riserva il diritto di acquistare azioni ordinarie dell’Emittente al
di fuori dell’Offerta, nei limiti in cui cio 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 & rivolta, indistintamente e a parita di condizioni, a tutti i titolari delle Azioni.

Alla Data del Documento di Offerta, I'Emittente non ha emesso obbligazioni convertibili,
warrant e/o strumenti finanziari che attribuiscono diritto di voto, anche limitatamente a
specifici argomenti, nelle assemblee ordinarie e straordinarie, e/o altri strumenti finanziari
che possano conferire a terzi in futuro diritti di acquisire azioni di WDF o, pit 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 & soggetta all’ottenimento di alcuna autorizzazione.

Per completezza di informazione, si segnala che I'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 notifica dell’Acquisizione presso la Commissione Europea e le Autorita
garanti della concorrenza e del mercato in America, Messico e Brasile.
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Alla Data del Documento di Offerta, I'Offerente ha ottenuto da parte della Commissione
Europea e delle Autorita garanti della concorrenza e del mercato sopra indicate, I'autorizzazione
all’acquisto della Partecipazione di Maggioranza senza condizioni, come segue:

(i) indata 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
I’ha notificata in data 6 agosto 2015.
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D. STRUMENTI FINANZIARI DELLA SOCIETA EMITTENTE O AVENTI COME
SOTTOSTANTE DETTI STRUMENTI POSSEDUTI DALL'OFFERENTE, ANCHE A
MEZZ0 DI SOCIETA FIDUCIARIE O PER INTERPOSTA PERSONA

D.1 NUMERO E CATEGORIE DI STRUMENTI FINANZIARI EMESSI DALLUEMITTENTE POSSEDUTI
DALLOFFERENTE 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, I'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 I'Offerente (/.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 I'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 I'Offerente non hanno stipulato contratti
di pegno o di riporto, costituito diritti di usufrutto o assunto ulteriori impegni relativi agli stru-
menti finanziari dell’Emittente, direttamente o a mezzo di societa fiduciarie o per interposta
persona o tramite societa 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 paghera a ciascun aderente all’Offerta il Corrispettivo pari a Euro 10,25 per cia-
scuna Azione portata in adesione all’Offerta (il “Corrispettivo”).

Come gia indicato al Paragrafo 1.3 della Premessa al Documento di Offerta, I’'Esborso Massi-
mo, nel caso di piena adesione alla stessa, sara 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 I'imposta sostitutiva sulle plusvalenze,
qualora dovuta, restera a carico degli aderenti all’Offerta.

Considerata la natura obbligatoria dell’Offerta e tenuto conto della struttura dell’operazione
da cui sorge I'obbligo di promuovere I'Offerta, il Corrispettivo & stato fissato conformemente
a quanto disposto dall’art. 106, comma 2, del TUF, ai sensi del quale I'Offerta deve essere
promossa ad un prezzo non inferiore a quello piu elevato pagato dall’Offerente per I'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 piu alto pagato dall’Offerente in virtt degli acquisti di ulteriori azioni WDF perfezionati
successivamente alla pubblicazione della comunicazione di cui all’art. 102, comma 1, del
TUF e fino alla Data del Documento di Offerta.

La valorizzazione del Corrispettivo & basata esclusivamente sul valore attribuito dall’Offerente
alle azioni di WDF ai fini 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
I'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 I'esercizio
2014 (né vi erano aspettative di pagamento di dividendo).

Si precisa infine 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 fini della determinazione del Corrispettivo.
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E.2 CONTROVALORE COMPLESSIVO DELL'OFFERTA

L'Esborso Massimo per |'Offerta in caso di adesione totalitaria all’Offerta da parte di tutti i

detentori delle Azioni sara pari ad Euro 966.183.532.

E.3 CONFRONTO DEL CORRISPETTIVO CON ALCUNI INDICATORI RELATIVI ALLEMITTENTE

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(a) Numero di azioni 0 0
proprie®™(b) 254.520.000 254.520.000
Numero di azioni in circolazione(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 flow® 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)
(2)

(3)

Azioni costituenti il capitale sociale dell’Emittente a fine esercizio.

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.

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 € stato inoltre confrontato con i multipli di mercato di societa quotate italiane
e internazionali aventi delle caratteristiche similari all’Emittente come il settore di riferimento,
le caratteristiche operative e la dimensione.

A tal fine, considerata la natura dell’attivita svolta dall’Emittente e i moltiplicatori general-
mente utilizzati dagli analisti finanziari, sono stati analizzati i seguenti moltiplicatori di valore:

(i)

(ii)

(iii)

(iv)

EV/Ricavi, rappresenta il rapporto tra I’ Enterprise Value, calcolato come la somma alge-
brica tra la capitalizzazione di mercato, I'indebitamento finanziario netto, il patrimonio
netto di pertinenza di terzi e sottraendo le partecipazioni in societa collegate valutate
secondo il metodo del patrimonio netto, e i ricavi;

EV/EBITDA, rappresenta il rapporto tra I’ Enterprise Value e 'EBITDA o Margine Operativo
Lordo;

EV/EBIT, rappresenta il rapporto tra I’ Enterprise Value e I'EBIT (Earnings before Interest
and Taxes, definito come reddito operativo prima degli interessi e imposte);

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
finanziario netto, di patrimonio netto di pertinenza di terzi e delle partecipazioni in societa
collegate valutate secondo il metodo del patrimonio netto.

Moltiplicatori di prezzo™ 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 piu frequentemente utilizzati dagli analisti finanziari per la valuta-
zione di aziende operanti nel settore di riferimento od in settori simili, mentre I'applicazione dei multipli P/Cash Flow e P/
BV (“Prezzo Mezzi Propri”) non darebbe indicazioni significative. 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 societa 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.

(i)  Valora Holding AG (Svizzera): fondata nel 1905, & una societa di vendita al dettaglio (re-
tailer) indipendente. Come principale specialista nel piccolo dettaglio, Valora ha una rete
di oltre 2.600 punti vendita in localita 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 localita internazionali tra cui
il Nord Europa, il Medio Oriente, I'Asia e I’Australia.

(iv) Autogrill S.p.A. (ltalia): fondata nel 1947, & 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 societa gestisce un porta-
foglio di circa 250 marchi di proprieta o in licenza.

(v)  Elior Participations SCA (Francia): fondata nel 1991, e 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, ¢ tra i principali operatori nel settore
della ristorazione in localita di viaggio in 29 paesi. Fornisce una gamma di prodotti ali-
mentari (cibo e bevande) ad una varieta di clienti in movimento in aeroporti e stazioni
ferroviarie. La societa 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
Societa comparabili® 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,bx 8,3x 7,9x 29,8x 15,4x nm 25,0x
WHSmith® 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® 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@w 1,5x 1,7x 13,7x 13,9x 27,4x 21,7x 74,8x 24,7x

Fonte: Bilanci societari, Capitallg, 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) | moltiplicatori solo calendarizzati al 28 febbraio 2015 e 2014 (WHSmith ha un anno fiscale che si chiude al 31 agosto).

(3) I moltiplicatori solo calendarizzati al 30 settembre (SSP Group ha un anno fiscale che si chiude al 30 settembre e la societa
non riporta risultati finanziari completi al 31 dicembre).

(4) | 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 DELLEMITTENTE NEI DODICI MESI PRECEDENTI LA DATA
DELLANNUNCIO DELL'ACQUISIZIONE

La seguente tabella riporta le medie aritmetiche ponderate mensili dei prezzi ufficiali 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 & 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 prefigurazione 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 Differenza tra il Differenza tra il
(in Euro) Corrispettivo e il prezzo  Corrispettivo e il prezzo

medio per azione medio per azione (in %

(in Euro) 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 ufficiale di chiusura delle azioni ordinarie di World Duty Free registrato il 27 marzo
2015 e stato pari ad Euro 11,10.

La seguente tabella presenta un confronto tra il Corrispettivo e (i) il prezzo ufficiale di chiusura
delle azioni ordinarie di World Duty Free registrato il 27 marzo 2015 e (ii) la media aritmetica
ponderata dei prezzi ufficiali delle azioni ordinarie di World Duty Free relativaa 1, 3, 6 mesi e
1 anno precedenti il 27 marzo 2015:

Data Prezzo per azione Differenza tra il Differenza tra il
(in Euro) Corrispettivo e il prezzo Corrispettivo e il prezzo

medio per azione medio per azione

(in Euro)  (in % rispetto al prezzo

medio)

Prezzo ufficiale 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 grafico seguente illustra I'andamento del prezzo ufficiale 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 I'annuncio dell’Acquisizione):

Prezzo ufficiale delle azioni di World Duty Free
€12.0 -
€11.0 -
€10.0

€9.0 -
€8.0 -
€7.0 -

€6.0 -

€5-0 T T T T T T
Mar-14 Mag-14 Giu-14 Set-14 Nov-14 Gen-15 Mar-15

Fonte: Bloomberg.
Il prezzo ufficiale delle azioni ordinarie di World Duty Free rilevato alla chiusura dell’ultimo

Giorno di Borsa Aperta antecedente la Data del Documento di Offerta, cioe al 9 settembre
2015, risulta essere pari ad Euro 10,22.
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E.5 INDICAZIONE DEI VALORI ATTRIBUITI ALLE AZIONI DELLEMITTENTE IN OCCASIONE DI
OPERAZIONI FINANZIARIE EFFETTUATE NELL'ULTIMO ESERCIZIO E NELLESERCIZIO IN

CORSO

Per quanto a conoscenza dell’Offerente, nell’esercizio chiuso al 31 dicembre 2014 e nell’e-
sercizio in corso, I'Emittente non ha posto in essere alcuna operazione finanziaria che abbia

comportato una valutazione delle Azioni.

E.6 INDICAZIONE DEI VALORI Al QUALI SONO STATE EFFETTUATE, NEGLI ULTIMI DODICI
MESI, DA PARTE DELLU'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 fino alla Data del Documento di Offerta:

Numero di azioni

Prezzo unitario per

azione

Data dell’operazione

1.102.257
12.661.310
7.632.717
5.029.482
1.345.878
1.000.000
2.050.000
1.000.000
922.028

10,21
10,25
10,25
10,25
10,25
10,25
10,25
10,25
10,25

18 agosto 2015
20 agosto 2015
25 agosto 2015
26 agosto 2015
31 agosto 2015
1 settembre 2015
1 settembre 2015
3 settembre 2015
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. MODALITA E TERMINI DI ADESIONE ALL'OFFERTA, DATE E MODALITA DI
PAGAMENTO DEL CORRISPETTIVO E DI RESTITUZIONE DELLE AZIONI

F.1 MODALITA E TERMINI STABILITI PER LADESIONE ALL'OFFERTA
F.1.1  Periodo di Adesione

Il Periodo di Adesione all'Offerta, concordato con Borsa ltaliana, ai sensi dell’art. 40, comma
2, del Regolamento Emittenti, avra inizio alle 8.30 del 14 settembre 2015 e terminera alle
17.30 del 9 ottobre 2015 (estremi inclusi), salvo proroghe.

I1 9 ottobre 2015 rappresentera, pertanto, salvo proroghe, la data di chiusura dell’Offerta.

L'Offerente comunichera eventuali modifiche 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 dovra essere riaperto per 5 Giorni
di Borsa Aperta, e precisamente per le sedute del 19, 20, 21, 22 e 23 ottobre 2015, qualora
I’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, I'Offerente paghera 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 sara 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 avra luogo:

(i)  nel caso in cui I'Offerente, almeno 5 Giorni di Borsa Aperta prima della fine 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, I'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 Modalita 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 dovra 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
I"Intermediario Incaricato del Coordinamento e della Raccolta delle Adesioni entro e non oltre
I'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’ltalia del
22 febbraio 2008, come successivamente modificato 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 fine di aderire all'Offerta.

La sottoscrizione della Scheda di Adesione, pertanto, in considerazione del predetto regime
di dematerializzazione dei titoli varra 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 qualita di mandatari, dovranno controfirmare 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 |I'lntermediario
Incaricato del Coordinamento e della Raccolta delle Adesioni entro I'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, sara conferito mandato all’Intermediario Incaricato del Coordinamento
e della Raccolta delle Adesioni e all’eventuale Intermediario Depositario per eseguire tutte le
formalita 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 sara 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
titolarita degli stessi Aderenti.

Le adesioni all’Offerta nel corso del Periodo di Adesione da parte di soggetti minori o di persone
affidate a tutori o curatori, ai sensi delle applicabili disposizioni di legge, sottoscritte da chi eser-
cita la potesta, la tutela o la curatela, se non corredate dall’autorizzazione del giudice tutelare,
saranno accolte con riserva e non conteggiate ai fini della determinazione della percentuale di
adesione all'Offerta e il loro pagamento avverra 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-
S0 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 TITOLARITA 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, fino alla Data di Paga-
mento a Esito della Riapertura dei Termini), gli azionisti conserveranno e potranno esercitare i
diritti patrimoniali e amministrativi derivanti dalla titolarita 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 ALLANDAMENTO E Al RISULTATI DELL'OFFERTA

Durante il Periodo di Adesione e anche durante I'eventuale Riapertura dei Termini, I'lntermedia-
rio Incaricato del Coordinamento della Raccolta delle Adesioni comunichera su base giornaliera
a Borsa lItaliana, 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 provvedera, entro il giorno successivo a tale comunicazione, alla pubblicazione
dei dati stessi mediante apposito avviso.

Inoltre, qualora, entro la Data di Pagamento, I'Offerente acquisti, direttamente e/o indirettamen-
te, ulteriori Azioni al di fuori dell’Offerta, I'Offerente ne dara comunicazione entro la giornata
a CONSOB e al mercato ai sensi dell’art. 41, comma 2, lettera c), del Regolamento Emittenti.

| risultati definitivi 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, |I'Offerente rendera
noto il verificarsi 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.

F4 MERCATO SUL QUALE E PROMOSSA L'OFFERTA

L'Offerta & rivolta, indistintamente e a parita di condizioni, a tutti i titolari delle Azioni ed &
promossa in Italia come meglio precisato nel seguente paragrafo F.4.1.

F4.1 lalia

L'Offerta & promossa in ltalia ai sensi degli Artt. 102 e 106, comma 1-bis, del TUF.

F.4.2 Altri Paesi

L'Offerta non & stata e non sara promossa né diffusa in qualsiasi altro paese in cui tale Offerta
non sia consentita in assenza di autorizzazione da parte delle competenti autorita 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
esemplificativo, la rete postale, il fax, il telex, la posta elettronica, il telefono e internet), né
attraverso qualsivoglia struttura di alcuno degli intermediari finanziari degli Altri Paesi, né in
alcun altro modo.

Copia del Documento di Offerta, o di porzioni dello stesso, cosi come copia di qualsiasi suc-
cessivo documento che I'Offerente emettera 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 dovra 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 attivita di sollecitazione
poste in essere in violazione delle limitazioni di cui sopra.

Il Documento di Offerta non costituisce e non potra essere interpretato quale offerta di stru-
menti finanziari rivolta a soggetti residenti negli Altri Paesi. Nessuno strumento potra essere
offerto o compravenduto negli Altri Paesi in assenza di specifica autorizzazione in conformita
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’'ltalia potrebbe essere
soggetta a specifici obblighi o restrizioni previsti da disposizioni di legge o regolamentari. E
esclusiva responsabilita dei destinatari dell’Offerta conformarsi a tali norme e, pertanto, prima
di aderire all’Offerta, verificarne |'esistenza e I'applicabilita, 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 proprieta di tali Azioni, salvo proroghe, avverra 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, avverra 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 & 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 MODALITA DI PAGAMENTO DEL CORRISPETTIVO

Il pagamento del Corrispettivo sara effettuato in contanti. Il Corrispettivo sara 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 I'accredito sui conti dei rispettivi clienti, in conformita alle istruzioni
fornite dagli Aderenti all’Offerta.

L'obbligazione dell’Offerente di corrispondere il Corrispettivo ai sensi dell’Offerta si intendera
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 | POSSESSORI DEGLI STRUMENTI FINANZIARI DELUEMITTENTE NONCHE DELLA
GIURISDIZIONE COMPETENTE

In relazione all’adesione all’Offerta, la legge regolatrice ¢ la legge italiana e la giurisdizione

competente € quella ordinaria italiana.

F.8 MODALITA E TERMINI DI RESTITUZIONE DELLE AZIONI IN CASO DI INEFFICACIA
DELLOFFERTA 0 E/O DI RIPARTO

Poiché I'Offerta &€ un’offerta pubblica di acquisto obbligatoria totalitaria ai sensi dell’art. 106,

comma 1-bis, del TUF, essa non & soggetta ad alcuna condizione sospensiva € non € prevista
alcuna ipotesi di riparto.
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G MODALITA DI FINANZIAMENTO, GARANZIE DI ESATTO ADEMPIMENTO E
PROGRAMMI FUTURI DELL'OFFERENTE

G.1 MODALITA DI FINANZIAMENTO E GARANZIE DI ESATTO ADEMPIMENTO RELATIVE
ALL'OPERAZIONE

G.1.1 Modalita di finanziamento 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 I’Acquisizione ai sensi dello SPA ¢ 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) sara effettua-
to — dall’Offerente facendo ricorso alle risorse finanziarie derivanti dall’Aumento di Capitale
di Dufry e dai proventi derivanti dalle Senior Notes Due 2023, mentre la Garanzia di Esatto
Adempimento & stata emessa — e I'Ulteriore Garanzia di Esatto Adempimento sara 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 I'Offerente pari
ad Euro 1.307.023.830 mentre la conseguente Offerta comportera 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) e stato utilizzato, per Euro 1.307.023.830, al fine di pagare
integralmente I'’Acquisizione, (y) & stato utilizzato, per Euro 335.578.547,72, per per-
fezionare gli acquisti di azioni WDF effettuati successivamente all’Acquisizione e fino
alla Data del Documento d’'Offerta e (z) sara utilizzato, per Euro 384.190.639,80, per
finanziare parzialmente |'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 finanziare la residua parte
dell’Offerta. Per quanto specificamente riguarda il ripagamento, da parte dell’Offerente,
del Prestito di Dufry Finance SCA, si segnala che I'Offerente, sulla base delle valutazioni
ed analisi effettuate, ritiene che sara 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 e stata emessa — e |'Ulteriore Garanzia di Esatto Adempi-
mento sara 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 ¢ gia stato accreditato presso un conto corrente aperto in nome dell’Offerente presso la
Banca Garante dell’Esatto Adempimento (il “Conto Rilevante”). Cid ha, di conseguenza, per-
messo alla Banca Garante dell’Esatto Adempimento di emettere la Garanzia di Esatto Adempi-
mento che & gia pienamente efficace e lo sara 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 1'Obbligo di Acquisto ai sensi dell’articolo 108, comma 1, del TUF,
I’Obbligo di Acquisto ai sensi dell’articolo 108, comma 2, del TUF e/o il Diritto di Acquisto,
I’'Ulteriore Garanzia di Esatto Adempimento sara rilasciata dalla Banca Garante dell’Esatto
Adempimento.

L’Aumento di Capitale di Dufry

I1 29 aprile 2015, I'assemblea degli azionisti di Dufry ha approvato I’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),
I'autorita di investimento del Qatar e Temasek, anche mediante entita 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 ¢ stato
fissato 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 finale delle nuove azioni Dufry emesse ¢ 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 & stato convertito in Euro 2.034.000.000 circa sulla base di alcuni contratti derivati
di cambio stipulati da Dufry e DIAG e, successivamente, finanziato 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 fine di finanziare parzialmente I'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. | titoli maturano interessi ad un tasso fisso del 4,5%, da corrispon-
dersi semestralmente in via posticipata, I'1 febbraio e I'l 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-
cita 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 finanziarie 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 I'insolvenza.

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

[l Prestito di Dufry Finance SCA matura interessi ad un tasso annuo fisso 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. |l
Prestito di Dufry Finance SCA verra 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—1'1
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 societa.

Per quanto specificamente riguarda il ripagamento, da parte dell’Offerente, del Prestito di Du-
fry Finance SCA, si segnala che I'Offerente, sulla base delle valutazioni ed analisi effettuate,
ritiene che sara 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 fisso 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 fisso del 4,5%, calcolati su base annua, da corrispondersi semestralmente in via
posticipata, I']l febbraio e I']l agosto di ogni anno, a partire dal 1 febbraio 2016.

Ammontare Nominale per ogni Titolo e
ammontare complessivo dei Titoli

| 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 fine di formare un’unica classe, e avranno i medesimi termini
per quanto concerne status, rimborso o altre previsioni dei Titoli.

Rimborso

Data di scadenza finale: 1 agosto 2023.
ammontare in linea capitale dei Titoli non rimborsato sara dovuto in data 1 agosto
2023.

Cambio di Controllo

Qualora si verifichi 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, piu
interessi maturati e non pagati.

Rimborso Opzionale

| 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’l 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 I'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 I'emissione dei Titoli prevede, inter alia, limiti alla possibilita
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;

(i) mancato pagamento del capitale in relazione a qualsiasi Titolo, alla data in cui lo
stesso sia dovuto, che si tratti della data di scadenza finale, ovvero della data di
pagamento a seguito di rimborso opzionale, rimborso obbligatorio, ovvero a seguito
di un evento di decadenza dal beneficio 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 notifica);

(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 notifica;

(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 beneficio del termine da parte dei relativi creditori a causa di
un inadempimento, qualora I'ammontare totale dell'indebitamento scaduto o
per il quale sia decaduto il beneficio del termine ecceda $75,0 milioni o il suo
equivalente in valuta estera (restando inteso che non si intendera verificato 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 societa 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 I’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 societa del gruppo; e

(viii) I'invalidita o inefficacia 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 rifiuto 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

| Titoli sono regolati dalle leggi dello Stato di New York.

Permaggioriinformazionicircale Senior Notes Due 2023, siveda il Prospettodi Offertadisponibi-
le al http://www.ise.ie/debt documents/ListingParticulars 1943c023-f758-46c9-a9e2-96b-

70blacf70.PDF?v=1072015

Contratto di Prestito di Dufry Finance SCA

Contratto di Prestito

Contratto di finanziamento 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 finanziamento verra 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’l agosto 2023.

Interesse Gli interessi matureranno ad un tasso annuo fisso di 4,8356%, calcolato in base ad un

calendario di 360 giorni all’anno e sulla base di giorni effettivi trascorsi fino alla data di
integrale rimborso del capitale, capitalizzati annualmente.

Dichiarazioni e Garanzie

I 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 societa.

Legge Applicabile

Il contratto di prestito &€ 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 I'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 specifica offerta).

Con riferimento all’Offerta, sono previste due garanzie di esatto adempimento (/.e. la Garan-
zia di Esatto Adempimento e I'Ulteriore Garanzia di Esatto Adempimento), ciascuna relativa
alle diverse possibili fasi dell’Offerta stessa (i.e., rispettivamente: (1) I'offerta iniziale e (2)
I’Obbligo di Acquisto ai sensi dell’articolo 108, comma 1, del TUF, I’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 & gia stato
accreditato presso un conto corrente aperto in nome dell’Offerente presso la Banca Garante
dell’Esatto Adempimento (il “Conto Rilevante”). Cid ha, di conseguenza, permesso alla Banca
Garante dell’Esatto Adempimento di emettere la Garanzia di Esatto Adempimento che & quindi
gia pienamente efficace e lo sara 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 I'Obbligo di Acquisto ai sensi dell’articolo 108, comma 1, del TUF,
I’Obbligo di Acquisto ai sensi dell’articolo 108, comma 2, del TUF e/o il Diritto di Acquisto,
I’"Ulteriore Garanzia di Esatto Adempimento sara rilasciata dalla Banca Garante dell’Esatto
Adempimento.

A fini di chiarezza, occorre sottolineare che il Contratto di Finanziamento 2015 & stato stipula-
to dall’Offerente al fine di, inter alia, ottenere il rilascio delle Garanzie di Esatto Adempimento
e di avere a disposizione le risorse finanziarie necessarie ai fini 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, I'Offerente ha gia ottenuto le risorse
finanziarie necessarie ai fini dell’Acquisizione e dell’Offerta tramite I’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 finanziamenti di cui al Contratto di Finanziamento 2015 non sono
stati (e non saranno) erogati ai fini 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 gia emessa e la Ulteriore Garanzia di Esatto Adempimento
che sara emessa se necessario) nonché (ii) il Nuovo Prestito a Termine 2015, che potra essere
utilizzato dall’Offerente per effettuare il Prestito Infragruppo finalizzato 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 definitive in proposito.
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Si segnala che, ai fini del rilascio della Ulteriore Garanzia di Esatto Adempimento, € previsto
dal Contratto di Finanziamento 2015 che I’Agente riceva la documentazione attestante I'esi-
stenza dei requisiti di legge per procedere con le procedure di sell-out/squeeze-out e |'appro-
vazione/mancata obiezione di Consob a tali procedure.

Ai sensi della Garanzia di Esatto Adempimento:
- I’'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 fine le relative somme sul Conto Rilevante, alla Data di
Pagamento e/o alla Data di Pagamento a Esito della Riapertura dei Termini, I'am-
montare depositato presso il Conto Rilevante, accreditandolo al suddetto interme-
diario, esclusivamente ai fini 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 applicabilita 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, sara rilasciata una successiva Garanzia di Esatto Adempimento, mutatis mutandis, ai
medesimi termini ed alle medesime condizioni sopra descritti.

G.2 MOTIVAZIONI DELLOPERAZIONE E PROGRAMMI FUTURI ELABORATI DALL'OFFERENTE
G.2.1 Motivazioni dell’Offerta

L'obbligo di promuovere |'Offerta & sorto a seguito dell’acquisto da parte dell’Offerente della
Partecipazione di Maggioranza.

L'Offerente intende acquisire I'intero capitale sociale dell’Emittente, realizzare il Delisting
delle azioni dell’Emittente e permettere al Gruppo Dufry di integrare pienamente le attivita del
Gruppo WDF in maniera incisiva ed efficace.

Nel caso in cui il Delisting non sia raggiunto ad esito dell’Offerta, I'Offerente considerera I'op-
portunita di procedere alla Fusione per incorporazione di WDF con una societa 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 spettera il diritto di recesso ai sensi dell’art. 2437-quinquies
del Codice Civile. Riguardo all’eventuale Fusione finalizzata al Delisting si veda il Paragrafo
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G.3 del Documento di Offerta. L'Offerente prendera altresi in considerazione, ai fini dell’inte-
grazione delle attivita dei due gruppi, altre operazioni straordinarie (business combinations)
come altre fusioni infragruppo o trasferimenti di cespiti o aziende o rami d’azienda riguardanti
societa sia del Gruppo Dufry sia del Gruppo WDF.

L'Acquisizione e |'Offerta rappresentano un’operazione strategica di significativa importanza
per il Gruppo Dufry, finalizzata al raggiungimento di una crescita sostenibile per il proprio busi-
ness. L'Offerente ritiene che I'operazione creera una serie di nuove opportunita di sviluppo gra-
zie all’ampiezza della piattaforma consolidata. L'acquisizione di WDF accrescera la posizione
di Dufry a livello globale, sia nel settore duty-free che nel settore travel retail. Da una prospet-
tiva regionale, I'operazione realizza un’eccellente unione industriale. L'operazione migliorera il
portafoglio di Dufry nei diversi maggiori aeroporti europei, inclusi |'aeroporto di Heathrow e gli
aeroporti spagnoli. Inoltre, Dufry rafforzera la propria posizione in Nord America e nell’America
Latina. L'Offerente valutera la possibilita di integrare le attivita del Gruppo WDF e quelle del
Gruppo Dufry, inter alia, attraverso la sottoscrizione di accordi commerciali / finanziari tra WDF
e societa del Gruppo Dufry, come ad esempio contratti di fornitura e di tesoreria accentrata.

G.2.2 Programmi relativi alla gestione delle attivita

L'operazione consentira a Dufry di accrescere la propria posizione a livello internazionale nel
settore duty free e nel mercato travel retail, finalizzato a creare valore per gli azionisti quale
risultato delle sostanziali sinergie.

L'entita risultante includera un portafoglio di concessioni geograficamente diversificato con at-
tivita in 67 paesi e circa 400 posizioni, fornendo una esposizione equilibrata di sviluppo anche
nei mercati emergenti e che si si estendera 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 qualita. Le attivita di WDF all’aeroporto
di Londra Heathrow hanno uno dei mix di clientela piu variegata, e combinando I'esperienza di
Dufry e WDF con diverse nazionalita dei passeggeri comporteranno una proposta senza eguali
nel settore del travel retail. Le attivita 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 rafforzera inoltre la posizione di Dufry in Ame-
rica, un altro settore strategico, con 'aggiunta di attivita negli Stati Uniti, Canada, Messico,
Brasile, Peru e Cile. L'operazione rafforzera sostanzialmente la terza area di crescita chiave di
Dufry in Asia e in Medio Oriente con posizioni significative in grado di supportare la crescita
futura in queste regioni.

G.2.3 Investimenti futuri e fonti di finanziamento

L'Offerente valutera la possibilita di implementare un meccanismo di tesoreria accentrata in-
fra-gruppo, coerente con l'interesse sociale dell’Emittente nonché con I'interesse del Gruppo
WDF e del Gruppo Dufry, in conformita con le leggi e i regolamenti applicabili, incluso I'art. 37
del Regolamento Mercati, e in conformita con una gestione efficiente delle attivita di direzione
e coordinamento.
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Tra I'altro, si segnala che I’Acquisizione della Partecipazione di Maggioranza da parte dell’Of-
ferente ha azionato diverse c.d. clausole di cambio di controllo contenute nei contratti di
finanziamento in essere, nonché in talune concessioni di cui I'Emittente ¢ titolare.

A tal proposito, con specifico riferimento ai contratti di finanziamento in essere a beneficio di
WDF, si segnala che, al fine di evitare possibili conseguenze pregiudizievoli a danno dell’E-
mittente (ossia inadempimento e conseguente accelerazione degli stessi contratti di finanzia-
mento), I'Offerente (assieme agli altri soggetti coinvolti del Gruppo Dufry) ha concordato ai
sensi del Contratto di Finanziamento 2015 che le somme rese disponibili in virtd dello stesso
(in particolare, il Nuovo Prestito a Termine 2015) possano essere utilizzate al fine di ripagare
anche anticipatamente le somme dovute ai sensi dei contratti di finanziamento a seguito del
verificarsi di un cambio di controllo.

In tale contesto, si segnala peraltro che, entro il termine fissato dall’Accordo per la Posticipa-
zione del Ripagamento del Prestito Multivaluta e Revolving WDF (ossia il 5 dicembre 2015),
I’Offerente considerera I'opportunita di erogare in favore di WDF il Prestito Infragruppo, al fine
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 potra finanziare 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 definitive in proposito.

G.2.4 Eventuali ristrutturazioni e/o riorganizzazioni

Dufry sta valutando varie opzioni al fine di integrare le attivita e le societa del Gruppo WDF nel
Gruppo Dufry. Tali opzioni sono finalizzate a permettere al gruppo integrato di beneficiare di
una struttura societaria ed economica piu efficiente 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 societa 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, I'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 finalizzata al Delisting si veda il Paragrafo G.3 del Documento
di Offerta.

G.2.5 Modifiche previste nella composizione degli organi sociali

Alla Data del Documento di Offerta, con I'eccezione dei cambiamenti nella composizione del
Consiglio di Amministrazione dell’Emittente annunciati in data 7 agosto 2015, non & stata

presa alcuna decisione riguardo alla modifica della composizione degli organi di amministra-
zione e controllo dell’Emittente.
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G.2.6 Madifiche dello statuto sociale

Alla data del Documento di Offerta, I'Offerente non ha individuato alcuna specifica modifica
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 modificato per adattarlo a quello di una societa non quotata o a quello di una societa
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, I'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, I'Offerente dichiara che non ricostituira il flottante e adempira 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 sara
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 I'’eventuale Riapertura dei Termini o
la proroga del Periodo di Adesione, I'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, I'Offerente dichiara sin d’ora la propria volonta
di avvalersi del Diritto di Acquisto sulle rimanenti Azioni ai sensi dell’art. 111 del TUF.

L'Offerente, esercitando il Diritto di Acquisto, adempira altresi 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 sara 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 sara fissato 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 rendera noto se si siano verificati o meno i presupposti di legge per I'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 modalita e i termini
con cui I'Offerente esercitera il Diritto di Acquisto (ai sensi dell’art. 111 del TUF) e adempira
contestualmente all’Obbligo di Acquisto ai sensi dell’articolo 108, comma 1, del TUF dando
corso alla Procedura Congiunta; e (iii) le modalita e la tempistica del Delisting delle azioni
dell’Emittente.

A seguito del verificarsi 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 lItaliana,
disporra la revoca delle azioni dalla quotazione sul Mercato Telematico Azionario tenendo con-
to dei tempi previsti per I'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 I'eventuale Riapertura dei Termini o la proroga del Periodo di
Adesione, I'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, I'Offerente, considerera I'opportunita di procedere alla
Fusione, anche tenuto conto di ogni ulteriore azione necessaria a tale fine, 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 spettera 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 societa non quotata sui mercati regolamentati italiani. A questo proposito si precisa altresi
che il valore di liquidazione delle azioni oggetto di recesso sara determinato ai sensi dell’art.
2437-ter del Codice Civile, cioe 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 modificazioni 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 potra 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 LOFFERENTE E LEMITTENTE O GLI
AZIONISTI RILEVANTI O | COMPONENTI DEGLI ORGANI DI AMMINISTRAZIONE
E CONTROLLO DEL MEDESIMO EMITTENTE

H.1 DESCRIZIONE DEGLI ACCORDI E OPERAZIONI FINANZIARIE E/0 COMMERCIALI CHE SIANO
STATI DELIBERATI E/O ESEGUITI, NEI DODICI MESI ANTECEDENTI LA DATA DEL DOCUMENTO
DI OFFERTA, CHE POSSANO AVERE 0 ABBIANO AVUTO EFFETTI SIGNIFICATIVI SULLATTIVITA
DELLOFFERENTE E/O DELLEMITTENTE

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 finanziarie e/o commerciali che siano
stati conclusi, eseguiti o deliberati tra I'Offerente e le Persone che Agiscono di Concerto con
I’Offerente e I'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 0 abbiano avuto effetti significativi sull’attivita 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 DELLEMITTENTE

Non vi sono accordi tra I'Offerente, le Persone che Agiscono di Concerto con |'Offerente e
I'Emittente o i soci o i componenti degli organi di amministrazione e controllo dell’Emit-
tente concernenti I'esercizio del diritto di voto ovvero il trasferimento delle azioni ordinarie
dell’Emittente.
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l. COMPENSI AGLI INTERMEDIARI

A titolo di corrispettivo per le funzioni svolte nell’ambito dell’Offerta, |I'Offerente riconoscera e
liquidera i seguenti compensi, quale commissione inclusiva di ogni e qualsiasi compenso per
I'attivita di intermediazione:

(i) all'lncaricato del Coordinamento della Raccolta delle Adesioni, un compenso massimo di

complessivi Euro 140.000;

(i) aciascuno 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) undiritto fisso pari a Euro b 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 I'intero diritto fisso relativo
alle Schede di Adesione dagli stessi ricevute ai sensi del punto (ii) lett. (b) di cui sopra.

Ai compensi suddetti andra sommata I'lVA, ove dovuta.
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L. IPOTESI DI RIPARTO

Poiché I'Offerta € un’offerta pubblica di acquisto obbligatoria totalitaria ai sensi dell’art. 106,
comma 1-bis, del TUF, non & prevista alcuna forma di riparto.

118 -



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

M.1

APPENDICI

COMUNICATO DELLEMITTENTE Al 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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COMUNICATO DEL CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE DI WORLD DUTY
FREE S.P.A., SOCIETA SOGGETTA ALL’ATTIVITA DI DIREZIONE E
COORDINAMENTO DI DUFRY AG, Al SENSI DELL’ART. 103, COMMA 3
DEL DECRETO LEGISLATIVO 24 FEBBRAIO 1998, N. 58, COME
SUCCESSIVAMENTE MODIFICATO E INTEGRATO, E DELIART. 39 DEL
REGOLAMENTO CONSOB ADOTTATO CON DELIBERA N. 11971 DEL 14
MAGGIO 1999, COME SUCCESSIVAMENTE MODIFICATO E INTEGRATO,
RELATIVO ALL’OFFERTA PUBBLICA DI ACQUISTO OBBLIGATORIA
TOTALITARIA PROMOSSA DA DUFRY FINANCIAL SERVICES BV, Al SENSI
DEGLI ARTT. 102 E 106, COMMA 1-BIS DEL TUF,
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PREMESSA

In datn 7 agosto 2015 Dufry Financial Services BV (["Offerente”), societi indirettamente
controllata da Dufty AG, societa di diritto svizzero con azioni quotate in Svizzem (SIX Swiss
Exchange) ¢ in Brasile (Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros de Sao Paulo — BM&FBovespa)
(“Dufry™), con comunicazione al mercato (la “Comunicazione”) ai sensi dell'art. 102, comma |
del dlgs. 24 febbmio 1998, n. 58, come successivamente modificato (il “TUF") e dell'art. 37,
comma 1 del Regolimento Consob adottato con Delibera 14 maggio 1999, n. 11971, come
successivamente modificato (il “Regolamento Emittenti"), ha reso noto al mercata che si sono
vesificati i presupposti giuridici per la promozione da parte dello stesso Offerente di unofferta
pubblica di scquisto obbligatoria totalitaria ai sensi ¢ per gli effetti degli artt. 102 ¢ 106, comma 1-
bir del TUF, avente ad oggetto b totaliti delle azioni ordinarie emesse da World Duty Free S.p.A.
(“WDF" o IEmittente”) non possedute, direttamente o indirettamente, dall'Offerente.

I'offerta pubblica di acquisto obbligatoria totalitatia & promossa in Itlia ¢ ha ad oggetto
complessivamente n. 94.261.808 azioni ordinarie di WDF, prive dell'indicazione del valore
nominale (le “Azioni”), pari al 37,04% del capitale sociale sottoscritto e versato dell’Emittente e
corrispondenti alla totalita delle azioni ordinarie emesse da WDF dedotte le asioni ardinarie di
WDF pia detenute dall’Offerente e da socicti del Gruppo Dufry (FOfferta”), ivi incluse le
complessive n. 32.743.672 azioni ordinarie acquisite dallOfferente (mppresentative del 12,86% del
capitale sociale dellEmittente) quali risultanti dalle informazioni contenute nel Documento di
Offerta {come di seguito definito) e dai comunicati stampa emessi dallo stesso Offerente ai sensi
dellart. 41, comma 2, lett. <) del Regolamento Emittents ¢ disponibili sul sito internet di WDF
all'indirizzo www.worlddutyfreegroup.com. L'Offerta & promossa dall'Offerente ad un prezzo di
Furo 10,25 (dieci virgola venticingue) pee Azione (il "Cortispettiva”).

Sulla base delle informazioni eontenute nel Documento di Offerm (come di sepuito definio),
I'Offerente detiene direttamente n. 160.258.192 axioni ordinarie, tappresentative del 62,96% del
capitale sociale di WDFE.

L'Offerta & promossa in Italia dall'Offerente, societi interamente detenuta da Dufry International
AG, il cui capitale sociale & interamente detenuto da Dufry; Dufry International AG e Dufiy sono
pertanto da considerarsi persone che agiscono di concerto con FOfferente ai sensi dell'are. 101-
bir, comma 4-bis, lett. b) del TUF in quanto, dspettivamente, direttamente ¢ indirettamente
controllano I'Offerente. In aggiunta, Dufry Finance SCA, societi che ha fomito al'Offerente
parte delle risorse finanziarie necessarie al fine di adempicre agli obblighi di pagamento dervanti
dall'Offertn, & indirettnmente ¢ interamente controllata dalla stessa entiti che controlla 'Offerente
{ie. Dufry) e pertanto & da considerarsi persona che agisce di concerto con T'Offerente ai sensi
delPart. 101-fis, comma 4-fi, lett. <) del TUF,

In data 24 agosto 2015 POfferente ha trasmesso alla Consob una bosza del documento relativo
all'Offerta, inviato al'Emittente in par data, provvedendo a presentare alla Consob e a inviare
all'Emittente, nel corso dellistruttoria svoltn dall’Autorita di Vigilanza ai sensi delle applicabili
disposizioni normative, modifiche e integrazioni di tale documento (I bozen del documento
relative all'Offerts, come modificato e integrato nel corso dell'istruttons, da ultime trasmessa a
WO in data 4 settembre 2015 come meglio precisato nel seguito, il “Documento di Offerta”). .

JOfferente mppresenta nella Comunicazione e nel Documento di Offerta che l'obbligo di
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promuovere POfferta consegue al perferionamento, in data 7 agosto 2015, dell'acquisizione, da
patte dello stesso, di n. 127.514.520 azioni ordinare WDF, mppresentative del 50,1% del capitale
socale (la “Partecipazione di Maggioranza™), ad un prezzo di Buro 10,25 (dieci viggol
venticingue) per azione. Ai sensi della normativa applicabile alle offerte pubbliche di acquisto
obbligatorie, 'Offerta & rivolm indistintamente ed a pariti di condizioni a tutti ghi azionisti
dell'Emittente, non & sopgettn ad alcuna condizione di efficacia, non é subordinata al
pggiungimento di una soglia minima di adesioni né condizionata all'ottenimento di alcuna
autorizzazione. Per una descrizione dei presupposti giuridicl dellOfferta e dells complessiva
operazione si fa rinvio al Documento di Offerta, che saci pubblicato dall'Offerente.

In data 7 settembre 2015 il Consiglio di Amministrazione dell'Emittente si & dunito per esaminare
I'Offerta, tenendo conto di quanto rappresentato dallOfferente nella Comunicazione e nel
Documento di Offerta e della ulteriore documentszione indicatm infe (pacgrafo 1.3), ¢ per
deliberare in merito all'approvazione del presente comunicato, predisposto ai sensi degli artt. 103,
commma 3 del TUF e 39 del Regolamento Emittenti (il “Comunicato dell’Emittente”).

Si precisa che il Consiglio di Amministrazione approva il presente Comunicato dell'Emittente in
relazione ad un'offerts pubblica di acquisto promossa da un sopgetto che, alla data della
Comunicazione, detiene la magpiorneza dei dintti di voto csercitabili nell'assemblea ordinaria
del'Emittente. Pertanto, ai sensi dell'art, 101-fi, comma 3, lew. ¢ del TUF, non trovano
applicazione gli artt. 102, commi 2 e 5, 103, comma 3-bis del TUF e ogni altra disposizione del
TUF e del Regolamento Emittenti che prevede obhlighi informativi nei confronti dei dipendenti
e dei loro mppresentanti, nonché gl aret. 104, 104-8és e 104-fer del TUF.

Il presente Comunicato dell'Emittente & reso solo ed esclusivamente ai fini e per gli effetti
dell'art. 103, comma 3 del TUF e dellart. 39 del Regohmento Emittenti e mppresenta i
principali elementi per Papprezmamento  dell'Cfferta e la valutazione del Consiglio di
Amministzione in merito alle stessa. Le informazioni relative all'Offerta dportate nel presente
Comunicate dell'Emittente sono state tratte dai documenti presi in esame dal Consiglio di
Amministeazione, come descritto fnfrr (paragrafo 1.3),

Per una compiuta e integrale conoscenza dei termini e delle condizioni dell'Offerta occorre fare
esclusivo riferimento al Documents di Offerta, che sani reso pubblico dall'Offerente secondo
le disposizioni normative applicabili. 11 presente Comunicato dell’Emittente, pertanto, non
intende in alcun modo sostituire il Documento di Offerta,

1. Riunionc del Consiglio di Amministrazione del 7 settembre 2015

1.1 Partecipanti alle raniome del Consiglio o Ammeinistragon

Alla riunione del Consiglio di Amministrazione dellEmiteente del 7 setterabre 2005, nella quale
statn esaminata 'Offerta ¢ approvato il Comunicato dellEmittente ai sensi degli artt. 103, comma
3 del TUF e 39 del Regolamento Emittenti, hanno partecipato, di persona, i seguent consiglied:

- Julian Dinz (Presidente del Consiglio di Amministrazione) (*);
- Andreas Schoeiter (amministratore) (*);

Luis Marin (amministeatore) ()
- Jose Antonio Gea [amministratore) (7]
- Eugenio Andrades (amministratore delegato); y
- Paclo Roverato (amiministratore); \j
- Catla Cico (mmministratore indipendenie),

—_—
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- Laura Cioli (amministratore indipendente);
- Lynda Christine Tyler-Cagni {amministratore indipendente).

{*) Amministratore cooptato nells dunione del Consiglo di Amministrxione del T agosto 201 5

Alla predetta riunione del Consiglio di Amministrazione sono stati altresi presenti per il Collegio
Sindaeale, di persona, i sindaci:

Marco Rigotti (Presidente del Collegio Sindacale);
Massimo Catullo (Sindaco effettive);
- Patrisia Palealogo Oriundi (Sindaco effettiva).

1.2 Spedficazione di interessi propei o df fergd velative all'Offerta

el contesto della riunione, anche ai sensi dell'art. 2391 del codice cvile e dell’art. 39, comma 1,
lett. b) del Regolamento Emittenti, i scguenti componenti del Consiglie di Amministrazione
hanno dato notizia di essere portatori di un interesse proprio o di terzi relativo allOfferta,
precisandone la natura, | teemini, Posdgine ¢ la portata:

- Julian Diaxz ha dichiarato di rvestire contempomaneamente la carica di amministetore
dell'Offerente ¢ amministratore delegato di Dufry, nonché di far pare del gruppo di
axionisti che, alla data del presente Comunicato dell Emittente, detengono la partecipazione
di maggiomnza relativa nel capitale sociale di Dufty, pari complessivamente al 20,5% del
relativo capitale sociale. Individoalmenre considerato, Julian Diaz detiene direttamente una
partccipazione pard allo 0,05% del capitale socale di Dufry;

- Andreas Schrciter ha dichiarato di rivestire contemporaneamente la carica di amministmtore
dell'Offerente e di esscre dirgente con responsabiliti strategiche (Chief Fiwanaal Offfcery di
Dufry;

- Luis Marin ha dichiatato di essere dirigente con responsabilith strategiche (Clvef Carparate
Officery oli Dufry ¢ di esscre stato sino al 19 giugno 2015 amministratore dell'Offerente;

- Jose Antonin Gea ha dichiamto di essere dinigente con responsabiliti strategiche (Groap Chief
Operting Offfcer) i Dufry;

Panls Reverato ha dichiamto di reoprire la carea di diigente di Edizione Srl e
amministeatore di Schematrentaquattro 5.p.A. — socicth controllata da Edizione S.el. — che
ha ceduto ln Partecipazione di Maggioranza all'Offerente.

1.3 Docwmeniagione eraminala

Il Consiglio di Amministrazione ha esaminato la seguente documentazione nella sua valutazione
dell'Offeria e del Cormispettivo e per Papprovazione del presente Comunicato dell’Emittente:

= In Comunieazione in data 7 agosto 2015 con la quale I'Offerente ha reso noto al mercato il N
sorgere dell'obbligo di promuovere 'Offecta ai sensi dell'art. 106, comma I-bir del TUF; { |
|

il Documentn di Offerta, come preseatate alle Consob dall'Offerente in data 24 agosto
2015 ¢ trsmesso allEmittente in pari data, e nella versione modificata a seguito della
istruttora di Consob e trasmessa allEmittente in data 4 scttembree 2015;

- il parere sulla congruita dal punto di vista finanziado del Cordspettivo, reso in data 7
settembre 2015 da Mediobanca Banea di Credito Finanziato S.p.A., esperto indipendente

4
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inearicato dal Consiglio di Amministrmzione dellEmittente;

il parere motivato reso in data 7 settembre 2015 dagli amministratori indipendenti Carla
Cico, Laura Cioli ¢ Lynda Christine Tyler Cagni (gh “Amministratori Indipendenti™) ai
sensi dell'art. 39-his del Regolamento Emittenti, a cul & allegato il parere sulla congruiti del
Corrispettivo teso in data 7 settembre 2015 dall'esperto indipendente Barclays Bank PLC,
incaricato dagli stessi Amministraton Indipendenti ai sensi dellact. 39-5i, comma 2 del
Regolamento Emittenti,

1.4 Eiito della riunione del Consiglio di Amministruzions

Il Consigho di Amministrazione ha approvato il presente Comunicato dell’Emittente con vato
favorevole di et gli amministratod, fatta eccezione per I'amministratore Paclo Roverato, il quale
1 & astenuto.

1l Consiglio di Amministrzione ha, altresi, conferito mandato disgiunto al Presidente Julian Diaz
e all'amministratore delepato Bugenio Andrades di provvedere alla pubblicazione del Comunicato
dell'Emittente ¢ a mtti ghi adempimenti previsti dalla normativa vigente e di apportare allo stesso
le modifiche ed integrazioni che dovessero rendersi opportune o necessarie anche a seguito di
richieste della Consob o di ogni altra autorith competente, nonché di effettuare gh aggiornamenti
che dovessero rendersi necessad in mgione della vadazione delle informazioni fportate nello
stesso Comunicato dell’Emittente i sensi dell’art. 39, comma 4 del Regolimento Emittenti,

2. Dati ed elementi utili per Fapprezzamento dell'Offerta

Il presente Comunicato del'Emittente  (inclusivo  dei  suoi  allegati) & pubblicato
contestualmente e congiuntamente al Docomento di Offerta e diffuso come allegato allo stesso.
Per una completa ¢ analitica conoscenza di tutti | tepmini ¢ condizioni dell'Offerta si rinvia al
contenuin del Documento di Offerta e, in particolare ma non esclusivo rifedmento, ai Pargrafi
di seguito indieati:

- Sexione A - Avperfenzs,

- Sexione C - Calgporic ¢ quaniitatind deghi straaments inwansgant oggetto delf' Offerta,

- SBezione B - Corvispettive base per pif strmmeenti finansiari ¢ sua giostificagions,

- Sexione F - Modulitd ¢ termin di adesione all’Offerta, dove ¢ arodalitd df pagamente del corvispeiiivo ¢

df restitngione delle Asions;
- Sepione G - Modalitd of finawgiaments, garange df exatte advapiments ¢ programme filerd
delf'O ferente.
3. Valutazioni del Consiglio di Amministrazione sullOfferta ¢ sulla congroith del
Corrispettivo
31 Valwtagione slPOfferta ¢ s programmed futsed dell Offerenie
1l Consiglio di Amministrazione ha preso atto della circostanza che 'Offerente ha promosso (\
I'Offerta in adempimento dellobbligo previsto ai sensi degli artr. 102 e 106, comma 1-bir del TUF |

seguite. del  perferionamento  dell'scquisizione da  parte  dello  stesso  Offerente  della

nonché delle applicabili disposizioni di athazione contenute nel Regolamento Emittenti, s ﬂ;
V
Partecipazione di Magpiomane in data 7 agosto 2015,
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Tl Consiglio di Amministrazione ha preso atto, inoltre, delle motivazioni delloperazione e dei
programmi futun che 'Offerente intende perseguire in merito allattiviti dell'Emittente e del
pruppo ad esso facente capo (il “Gruppo WDF"), descritti anche nel Pamgrifo G.2 del
Documento di Offerta, che contemplano, tm Faltro, acquisizione dellintero capitale socale di
WDF e la tevos delle aziond WDPF dalla quotaxione sul Mercato Telematico  Awionario
organizzato e gestito da Borsa Italiana S.p.A., al fine di consentire a Dufry e al groppo ad essa
facente capo (il “Gruppo Dufry”) di integrare pienamente le attiviti del Gruppo WDF in maniera
incisiva ed efficace. Secondo quanto dichiamto nel Documento di Offerta, 'acquisizione della
Partecipazione di Maggiomnza e 'Offerta consentiranno « Dufry di accrescere la prapria posizione
a livello globale, sia nel settore dufyfire che nel settore franed refail, espandendo la diffusione
geografica e rafforzandone la posizione in Ametica, con particolare dguardo a Stati Uniti, Canada,
Messico, Brsile, Perii ¢ Cile, nonché in Asia ¢ in Medio Odente. L'operazione migliorera il
portafoglio del Gruppo Dufry nei diversi maggion acroporti europes, inclusi seroporm di
Heathrow e pli scroporti spagnoli,

L'Offerente ha inoltre indicato nel Documento di Offerta che valuteri anche la possibilit di
realizzare, nei dodici mesi successivi alla data di pagamento dellOfferta, operazioni infragruppo fra
WDF ¢ socicta del Gruppo Dufry aventi per oggetto, tra Paltro, accordi commerciali/ finanzian
quali, ad esempio, accordi di fomitur e accordi di tesorcrin accentrata, accordi relativi alle
modalith di redazione del bilancio consolidato del Gruppo Dufry ed eventuali regolament
infragruppo volti a garantire un’clficiente attiviti operativa all'interno del gruppo. Per quanto
concerne in particolare eventuali meccanismi di tesoreria accentrta infragruppo, il Consiglio di
Amministezione ha preso atto che Peventuale implementuzione di detti meccanismi da pare
dell'Offerente avverma coerentemente con linteresse sociale dell Emittente medesimo nonché con
Pinteresse del Gruppo WDF e del Gruppo Dufry, in conformiti con le leggi e i regolament:
applicabili, incluso art, 37 del Regolamento approvato con deliberazione Consob n. 16191 del 29
attohre 2007 (e.d. Regolamento Mercati), ¢ in conformiti con una gestione efficienre delle attiviti
di dirczione e coordinamento.

In aggiunta, 'Offerente ha dichiamto che considererd lopportuniti di erogare — entro il 5
dicembre 2015, data concordatn con le banche finanziatrici del Gruppo WDF per la dilazione delle
obbligazioni di pagamento a seguito dell'svvenuta acquisizione della Partecipazione i
Maggiomnza e del verificarsi di un c.d. cambio di controllo ai sensi delle relative previsioni
contrattuali — un finanzlamento infragruppo in favore di WDF (il “Prestito Infragruppo”) al fine
di cansentire il Amborso delle linee di credito concesse alle societi del Gruppo WD da un poof di
banche nel novembre 2014, Nel Documento di Offert si specifica che in ipotesi di concessione
del Prestito Infragruppo potranno essere utilizeate le somme messe a disposizione dell'Offerente
ai sensi di un contato di finaniamento a termine fino ad wn importo odginado massimo
complessivo di Furo 500 milioni, successivamente aumentato ad Buro 800 milioni, per i cul
maggion dettagli & rinvia al Documento di Offerta. L'Offerente ha precisato che non sono state
assunte decisioni definitive in proposito,

Nl Consiglio di Amministrazione ha aliresi preso atto, come precisato dall'Offerente nel
Daocumento di Offerta, che il definting delle azioni WDF costituisce uno degli obiettivi dellOfferta,
che FOfferente intende perseguire avvalendosi della facolti prevista dagli artt. 108 e 111 del TUF
ovvern, liddove ad esito dellOfferta non sia mpgiunta ln soglia partecipativa ivi indicata,
considererd Iopportunita di procedere alla fusione per incorporazione dell’Emittente in una
socicti del Gruppo Dufry con azioni non quotate su mercati regolamentati italiani, con
consepuente delisting i WDF e atiribuzione agli azionisti di WDF che non avessern aderito
allOfferta di wrioni non quotate su mereati regolamentati italiani, fermo testando comungue il

[
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diritto di recesso agli stessi spettante ai sensi dell'art. 2437-guinguier del codice civile, laddove non
abbiano concorso con il loro voto alla deliberazione di approvazione di dett fusione. In siffatta
ultima ipotesi, il valore di liquidazione delle azioni eventualmente oggetto del diritto di recesso
verechbe calcolato ai sensi dell'art. 2437-ter del codice cvile, facendo esclusivo riferimento alla
media aritmetica dei prewzi di chiusura ned sei mesi che precedono la pubblicazione dell'avviso di
convocazione dell'sssemblea chinmata ad esprimersi in merito all'eventuale suddetta fusione, salvo
che non siano state nel mentre approvate modifiche dello statuto di WDF volte a contemperare
ulterion crited di determinazione del suddetto valore di liquidazione.

1'Offerente ha anche dichiamto nel Documento i Offert che, ai fini dell'integrazione delle
attivita dei due gruppi, prenderi altresi in considerazione altre operazioni straordinarie (bwsnes
ambinations) come altre fusioni infragrappo o trasferimenti di cespiti o aziende o rami d'uzienda
riguardanti societi sia del Gruppo Dufry sia del Gruppo WDF. In tal casa, ove le aeioni di W
avessero nel frattempo cessato di essere quotate sul Mercato Telematico Azionario organizzato e
gestito da Borsa [taliana S.p.A., non sarebbe concesso agli azionisti dell’Emittente aleun diritio i
recesso derivante dalla fusione e s

Offerente ha dichiamto nel Documento di Offerta che non ha in ogni caso assunto alcuna
decisione con riferimento a possibili fusioni dell’Emittente e/o ad altre operazioni straordinaric.

Il Consiglio di Amministrazione dtiene che i programmi dell'Offerente, come descriti nel
Documento di Offerta, siano coerenti con il modello di business dell'Emittente ¢ prende atto della
volonti dellOfferente di integrare | Gruppe WDF e il Gruppo Duofry. 1l Consiglio di
Amministrazione, in particolare, ritiene di condividere quanto dichiarate dall'Offerente, ovvero
che, alla luce della complementaricti del Gropps WDF e del Gruppo Dufty e della
diversificazione geografica delle concessioni aereoportuali derivante dall'integrazione di tali gruppi,
nonché delPacerescimento su seala dimensionale su cul opereranno i due groppi integrati, possano
crearsi nmove oppormnits di seiluppo in virth della piattaforma consolidata,

1.2 Valwegiowe sally conprait def Corrispefiivo

1l Consiglio di Amministmzione prende atto che il Comispettivo offerto dall'Offerente a clascun
aderente all'Offert, secondo quanto indicato nella Sezione B del Documento di Offerta, ¢ par a
Furo 10,25 (dicc vitgola venticingue) per ciascuna Azione portata in adesione. Mel Pamagrafo E.1
del Documento di Offerta si precisa che il Corrispettivo deve intendersi al netto dei bolli, in
quanto dovuti, ¢ dei compensi, provvigioni ¢ spese che timarmnno a carico dell'Offercnie
(essendo, invece, limposta sostitutiva sulle plusvalenze, qualora dovuta, a catico depli aderent
all'Offerta),

Nel caso in cui tutte le Azioni oggetto dell'Offerta fossero portate in adesione, il controvalore
massimo complessive dell’Offerta medesima sarcbbe pard a Euro 966.183.532. L'Offerente ha
dichiamto nel Documento di Offerta (Pamgeafi A3 e GL1) che le risorse necessarie per )
procedere all'acquisto della Partecipazione di Magpioranza, pee finunziarie 'Offerta e per Iacquisto
di zzioni WDF fuod dall'Offerta sono state reperite come sejue: I
M  Buro 202679301752, mediante i proventi dellaumento di capitale di Dufry approvato m
dall'assemblea dei soci in dat 29 aprile 2015 ™Aumento di Capitale”), che sono stati
messi a disposizione dellOfferente da Dufry tramite un prestito infrgruppo (il “Prestito
Downstream'™), con immediata rinuncia da parte di Dufry stessa al dmborse da paree

7
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dell'Offerente. T suddetto importo: (x) & stato utilizzato, per Buro 1.370.023.830, al fine di
corispondere  integealmente il prezzo  per Pacquisizione  della Partecipazione  di
Maggioranza; (y) ¢ stato utilizzato, per Euro 335.578.547,72, per perfezionare gh acquisti di
azioni WDF cffettuati - successivamente  all'acquisizione  della  Partecipazione  di
Maggioranzn come riportati nel Documento di Offerta; e (2) sarh utilizzato, per Furo
384.190.639 80, per finanziure parzialmente F'Offerta; ed

(i) Furoe 694.400.000 circs, mediante una parte dei proventi derivanti da un prestito
obbligazionaric emesso in data 23 luglio 2015 da Dufry Finance SCA (Senior Notes Due
2023), che sono stati successivamente messi o disposizione dalla stessa Dufry Finance SCA
al'Offerente tramite un finanziamento effettuate in dam 28 luglio 2015, 11 suddeto
importo sard utilizzato per fnanedare la residua parte dell"Offerta,

Per ciih che concerne il ripagamento da parte dell'Offerente del suddetto prestito nel confronti di
Drufry Finance SCA, FOferente segnala nel Documento di Offerta che, sulla base delle valutazioni
ed analisi efferiuate, ftiene che sari in grado di provvedere alladempimento degli obllighi di
timborso, secondo gquanto previsto dal relativo contratio, utilizzands 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, satanno ripagate da WDF all'Offerente, Per
maggion dettagli in merito si finvia ai Paragmafi A.3.1 e G.1.1 del Documento di Offerta.

Inoltre, come precisato nei Pampafi A33 e G.12 del Documento di Offerts, a pRmanzia
delladempimento delle obbligazioni di pagamento assunte in relazione al Corrspettivo,
I'Cifferente ha ottenuto il rilscio di una gamnzia di pagamento incondizionata e irrevocabile da
parte di UniCredit Bank AG, e un importo pari al controvalore massimo complessivo dell'Offerta
& statn accreditato presso un conto corrente, aperto in nome dell'Offerente, presso la suddetta
banca.

Secondo quanto indicato nel Pamgrafo F.5 del Documento di Offerta, il Corrispettivo sari versaio
agli aderenti all'Offerta interamente in contanti il quinto giomo di borsa aperta successivo alla data
di chiusura del periodo di adesione allOfferta, prevista per il 9 ottobre 2015 (salvo proroghe), con
la conseguenza che il predetto pagamento & previsto per il 16 ottobre 2015, Nellipotesi in coi
abbia luogo la dapertura dei termini dell'Offerta ai sensi dell’art. 40-bir del Regolamento Emittent,
il pagamento del Corrispettivo delle Azioni portate in adesione allOfferta durante la predetm
rispertura sari effettuato il quinto giorno di borsa aperta successivo al termine del relativa periodo,
ossia il 30 ottobre 2015.

Mel Paragrafo E.1 del Documento di Offerta si indica altresi che il Corrispettivo comncide con il
prezzo per axione WDF pagato dall'Offerente per Pacquisto della Partecipazione di Magpioranza
e che, essendo POfferta un’offertm pubblica di acquisto obbligatoria, il Corrispettivo & stato fissato
conformemente a quanto disposto dallare. 106, comma 2 del TUF, in forza del quale I'Offerta
deve essere promossa ad un prezzo non inferiore a quello pin alto pagato dall'Offerente e dalle
petsone che agiscono di concerto nei dodici mesi antetion alla Comunicazione.

L*Offerente ha mppresentato nel Documento di Offerta che né I'Offerente né aleuna delle societi
del Gruppo Dufry hanno effettuato aleun altro acquisto di azioni dell’Bmittente negli ultimi 12
mesi antecedenti b Comunicazione.

L'Offerente ha aliresi precisato che ai fini di quanto previsto dallart. 42, comma 2 del

Regolamento Emittenti, il prezzo pit alto pagato dal medesimo Offerente in vieni degh aceuisti di
ulterian azioni WDF perfezionati successivamente alla pubblicazione della Comunicazione & pari

&
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al Corrispettivo, Tali acquisti sono stati perfezionati dallOfferente facendo ricomso alle rsorse
vinvenienti dal Prestito Dewwstrean cffettuato a favore dellOfferente da Dufiy, a sua volta
mediante le risorse dovenient dall' Aumento di Capitale,

Per uno schema ricpilopative delle operazioni di acquisto delle axioni dell’Emittente eseguite
dall’Offerente, in aggiunta all'scquisto della Partecipazione di Maggiomnza, si tinvia al Paragrafo
E.6 del Documento di Offerta,

L'Offercnte ha mppresentato nel Documento di Offerta che, ad eccezione di quanto sopra
indicato, non sono stati sottoscritti ulterind accordi ovvero patiuiti cortispettivi ulterior, anche in
naturs, che possano assumere rlevariza ai fini della determinazione del Corrspettivo.

1l Consiglio di Amministrazione prende atto che, secondo quanto mppresentato dall'Offerente nel
Deocumento di Offerta, la valotzmzione del Corrspettivo & basata esclusivamente sul valore
attribuito alle aztoni dell'Emittente ai finl dei suddett acquist,

1 Decumento di Offerta indica che il Corrispettivo incorpom un premio del 19,7% cirea tspetto
al prezzo medio pondemto delle azioni ordinarie WDF dell'ultimo anno precedente Pannuneio —
in data 28 marzo 2015 — dellacquisizione della Partecipazionc di Maggiomnza, perfezionatasi in
data 7 agosto 2015,

I} seguito @ riepilogato in forma tabellare un confronto — tratto dal Paragrafo .4 del Documento
di Offerta — tra il Corrispettive ¢ (f) il prezzo ufficiale di chiusura delle azioni ordinarie W
registrato il 27 marzo 2015 e (i) la media aritmetica pondemta dei prezzi ufficiali delle azioni
ordinarde WDF relative a 1, 3, 6 mesi e 1 anno precedenti il 2T marzo 2015 {ultimo giorno di borsa
aperta antecedente la comunicazione dell'acquisizione della Partecipazione di Magpiomnza):

Documento di Offerta

Diara Prewzo per azione Diifferenza ea il Differenza tr il
(in Eure) Cardapettive ¢ il prezzo | Cordspettive e il prezzeo
medio per nxione medio per azione
{in Eura) {in % dapeto al prezzo
medin)
Prezzo ulficiale § 27 11,10 {085 (T 7Y%
maren 2015
1 mese precedente | 08 0,60 5.6
3 mest precedenti 5,56 0,60 1%
6 mest precedent 840 1,35 22
T anno precedente 855 1,69 19.7%

Fanty srergawata wel Decmento df Otfferta: Blsomberg

Per un confronta del Corrispettivo con alcuni indicatori relativi allEmittente e per ulteriori
informazioni in metito al Corrspettivo medesimo, &i tinvia alla Sexione B del Documento di
Offerta.

Con riferimento alle valutzioni del Consiglio di Amministrazione in merito al Corrspettiva, si
rinvia @ quanto indicate al successivo pagrfo 7.

Il Consiglio di Amministrazione ha nominato Mediobanca Banca di Credito Finanwiario Sp.A.
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{“Mediobanca™) quale esperto indipendente ai sensi dell'articolo 39, comma 1 del Regolamento
Emittenti.

Si segnala che Mediobanea ha deliberato, nei confronti di Dufry International AG (soggetto che,
sulla hase delle informaziont contenute nel Documento di Offerta, detiene la totaliti del capirale
sociale dell'Offerente), la partecipazione per un ammontare massimo di Buro 80 milioni ad un
finansiumento per un importo massimo complessivo ordginaramente previsto in Buro 3,6
miliardi (per i cul magpion dettagli si rinvia al Documento di Offerta), che potrebbe essere
atilizzato parzialmente dall'Offerente per fornire o WIDF — tramite il Prestito Infragruppo — le
risorse necessarie per dmborsare il fnanziamento per Buro 1,25 miliardi concesso ad alcune
socicti del Gruppo WDF da un pes/ di banche finanziarrici nel novembre 2014, Mediobanca
detiene inoltre una posizione creditizia attiva nei confront di aleune societa del Gruppo WDF
pet Buro 125 miliont (artualmente utilizzat per circa Euro 97 milioni) nell'ambito del suddetto
finanzinmento da Buro 1,25 miliardi. 11 Consiglio di Amministrazione ha valutato le
considemzioni espresse in mertito da Mediobanca, in virth delle quali wli circostanze — anche
tenuto conto del presidi adottati in coerenen con la Politica di gestione dei conflict di interesse di
Medichanca — non sono rtenute idonee ad incidere sulla sua indipendenza ai find dello
svolgimento del predetto incarico,

Si mappresenta che, ad eccezione ded predetti incarichi e di un finanziamento di minore rlevanza
al Gruppo Dufry non connesso con P'Offerts, non sussistono allo stato relaxioni economiche,
pateimoniali e finanxiarie tra, da on lato, Mediobanca e, dall’altro lato, WDF, Dufry, I'Offerente e
le relative societd controllate,

Medicbanca ha reso il proprio parere in data 7 settembre 2015, confermando, sulla base della
documentazione disponibile, delle analisi svolte e dei critert di valutazione utilizeati, la congnuira
del Comispettivo da un punto di vista finanziario, In particolare, Vesperto indipendente, nella
propria valutazione, ha applicato le metodologie di stima normalmenre utilizzate nella migliore
prassi valutativa italiana ¢ internazionale, le quali prendono in considerazione l'analisi del
fondamentali ¢ delle informazioni pubblicamente disponibili ¢ di quelle messe a disposizione
dall’ Emittente, come descritto nel parere reso.

MNel determinare la congmity del Corrispettivo, Mediobanca ha dichiarato di aver applicato le
sepuenti metodologie secondo la prassi valutativa in linea con gli standard nazionali e
internazionali di mercato tenuto conto delle camttedstiche specifiche di WRE:

o metodo di valutazione principale

o metode dell'atualizzazione dei flussi di cassa operativa che samnne generati da WDF
in futuro (“Metodo del Diseammded Carh Flon');

= metodi di controllo

o metodo dei mulnpli di mercato di societ quotate comparabili con premio di controllo 7
(“Metodo dei Multipli di Mercato™); [

o metodo delle quotzioni di borsa delle azioni WDF (“Metodo dei Prezzi di Borsa™); [

o metodo dei prezzi obictiivo (cd foped prie) cspressi dagli analisti finansard che | i
seguono il titolo WDF (“Metodo dei Prezzi Obiettivo degli Analisti™);

o metodo dei multipli nelle tmnsavioni su soceth compambili ("Metodo  delle $
Transazioni Comparabili™).

Si segnala che le metodologie prescelte, pur mppresentando teeniche rconosciute ¢ normalmente
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utilizzate nella pmssi valutativa sia italiana sia internazionale, non devono essere considerate
singolarmente, bensi interpretate come parte inscindibile di un processo di valutazione unico.

Di seguito si riportano i valori per Azione come rsultant dallapplicazione delle diverse
metodologie di valutzione utilizeate

Metodn Preszo minimo per wzione | Prezzo massimo per atione
{in Ento) {in Euro)
Metodo del Dismwated Corh Fie B33 1,15
Metesdes dei Multiphi di Mercato T 913
Metodo dell Andsmento dei Presi di Bossa 7,65 BT
Metode dei Prexa Obscttivo degli Analisi 5,91 10,40
Metods delle Transazionl Companbil 745 10,63

Allesito delle proprie analisi, Mediobanca ha concluso che il Cornspettivo & congruo da un punto
di vista finanwiario.

Copia del parere reso dall'esperto indipendente & acclusa al presente Comunicato dell’ Eminente
quale Allegato 1, cui si rinvia per una descrizione delle analisi svolte, delle informazioni esaminate,
delle metodalogie utilizzate e delle fsultanze dei eriteri utilizzati dal suddetto esperto indipendente.

In datn 7 setiembre 2015 gh Amministratori Indipendenti hanno teso, ai sensi dellure, 39-br del
Regolamento Emittenti, il parere motivato accluso al presente Comunicato dell’Emittente el
Allegato 2, al quale si imanda per un’analisi delle consideruzioni svolte.

Avvalendosi delle facolth previste dallart. 39-bis, comma 2 del Regolimento Emittenti, gli
Amministratori Indipendenti hanno incaricato l'esperto indipendente Barclays Bank PLC di
assisterli nella valutazione della congruiti del Cormispettivo sulla base di analisi di natuea
finanziaria, In data 7 settembre 2015 Barclays Bank PLC ha dlascato il proprio parere,
consultabile in allegato a quello depli Amministratori Indipendenti b Allegato 2, a cui si fa anvio
per una illustrazione specifica delle analisi condotte, della documentazione dallo stesso esaminata,
delle metodologie utilizzate ¢ delle dsultanze dei critert impiegatl

Gli Amministratori Indipendenti, nel proprio patere motivato sull'Offerta e sulla congruiri del
Corrispettive, sulla base delle proprie autonome valutazioni e facendo propric le conclusioni
dell'esperto indipendente nominato dagli stessi, hanno valutato positivamente I'Offerta e rtemuto
congruo, da un punto i vista finanzatio, il Corrispettivo per i possessori delle Azioni destinatan
dell'Offerta,

4. Partecipazione dei componenti del Consiglio di Amministrazione alle trattative per la
definizione dell’operazione

Hanno partecipato alle trattative per la definizione dell'operazione nel contesto della quale & stata
promossa I'Offerta da parte dell'Offerente (ivi inclusa Pacquisizione da parte dell’Offerente della
Partecipazione di Maggioranza) i consiglied Julian Diaz, Andreas Schneiter, Luis Mann e Jose

1
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Antonio Gea in qualith di titolari di caniche presso il Gruppo Dufry,

Si scgnala inoltre che il dott. Roverato ha partecipato alle trattative per la cessione della
Pastecipazione di Maggioranza in qualiti di dingente di Edizione S.cl, societi che controlla
Schematrentaquattro S.p.A., societh che ha ceduto la Partecipazione di Maggioranza all'Offerente;
il dott, Roverato deopre alteesi la carica di amministeatore di Schemattentaquattro 5p.A.

Messuno degli altd attuali componenti del Consiglio di Amministrazione ha partecipato, ad aleun
titolo, alle predette tattative.

Tl Consiglio di Amministrazione evidenzia come il processo di valutazioni di possibili aggregazioni
& stato gestito dallallore azionista di maggioranza Edizione Sl

Si segnala altresi, per quanto occotrer possa e a soli fini di completezza informativa, che il
Consiglio di Amministenzione di WDF ¢ stato informato sulle attivitd di valorizzazione allo studio
da parte di Edizione 5.el

Nel contesto di tali attivita, il Consiglio di Amministrazione ha autorizzato ln messa a disposizione
di aleune informazioni relative a WDF e al Gruppo WDF ad aleuni limitati soppetti, tra cu
mappresentanti e consulenti del Gruppo Dufry, che avevano manifestato un concreto interesse ad
operazioni di integmzione, aggregazione o altra valorizzazione di interesse di WDF e dei suoi
arlonisti e sottoscntio uno specifico accordo di nservatezza. 1| Consiglio di Amministrazione ba,
altresi, autorizzato 'amministratore delegato ed un numero ristretto di manager ad incontrare
alcuni rappresentanti delle societa interessate, tra cui Dufry, nell'ambiro di managesens presentation.

5, Aggiomamento delle informazioni a disposizione del pubblico e comunicazione dei
fatti di rilievo ai sensi dellart, 39 del Regolamento Emittenti

5.0 Infarmagioni swi fatti di rifievo sweessivi all'approvazione dellwltimo bilancio o dell'uitima sitnazione
confonleile ffra-amniale periodica porbliiata

In data 30 luglic 2015 il Consigho di Amministrazione ha approvato la Relazione Finanziaria
Semestrale al 30 giugno 2015, La Relazione Finanziaria Semestrale ¢ disponibile sul sito internet
dell’Emittente all'indirizzo www.aworlddutyfreegroup.com,

Maon vi sono farti di rlievo da segnalare ulteriod tispetto a quanto rdportato e descritto nelly
Relazione Finanziara Semestrale,

Si ticorda infine, per quanto occormer possa @ o mer fini & completerzn informativa, che i
consiglier Julian Diaz, Andreas Schneiter, Luis Marin e Jose Antonio Gea sono stati nominati per
cooptazione dal Consiglio di Amministrazione in data 7 agosto 2015, a seguito delle dimissioni
dei consiglier Gilberto Benetton, Gianai Mion, Alberto De Veccl ¢ del Presidente del Consiglio
di Amministrazione Gianmario Tondato da Ruos.

A
5.2 Informagioni sull audansento recente ¢ sulle prospettive delf Enittente, ove now ripartate el Dociments i
Offerta
Non vi sono informaziont ultetior sullandamento recente ¢ sulle prospertive dell’Emittente f
rispetto a quanto gia indicato nel Paragrafo B.2.5 del Documento di Offerta ¢ nella Relazione

Finanziaria Semestrale approva dal Consiglio di Amministrazione in data 30 luglie 2015,
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disponihile sul sito internet dellEmittente all'indiriezo www.worlddutyfreegroup.com.
6. Informazioni di cui allart. 39, comma 1, lew. b} del Regolamento Emittenti

L'Offerente ha rappresentato nel Documento di Offerta che, dopo il completamento dell'Offerts,
nel caso in cui il delisting non sia raggiunto ad esito dell"Offerta stessa, considereri Fopportuniti di
procedere alla fusione per incorporazione di WDF in una societi del Grappo Dufry con azioni
fon quotate su mercati regolamenta italiani con conseguente defiting dell’Emittente e di compiere,
ai fini dell'integrazione delle attivitd dei due grappi, altre openzioni straordinarie (bwsnesr
combinatians) come fusioni infragruppo o tmsferimenti di cespiti o arlende o rami d'nzienda
riguardanti societi sia del Gruppo Dufry sia del Gruppe WDF. In tal caso, ove le axioni di WDF
avessern nel frattempo cessato di essere quotate sul Mercato Telematico Azionario organizzato e
gestito da Borsa Italisna S.p.A., non sarebbe concesso agli azionisti dell Emittente alcun diritio di
recesso dervante dalla fusione ex s,

L'Offerente ha dichincsto nel Documento di Offerta che non ha in ogni caso assunto alcuna
decisione con riferimento a possibili fusioni dell Hmittente e/o ad altre opemzioni strordinarie.

La seguente tabella riporta informazioni sullindebitamento del Gruppo WDF alla data del 30

iagno 2015
Prenditore Tipologia Seadenza Valuta Tmiporto Tmparto
originario utilizzato al
(in migliaia 30 giugno
di Eura) 2015
(in migliaia
di Eurn)
WG S.A. Finanzizmento | Novembee 2019 | EUR/USD/GBP 525,000 525,000 (*)
con piano &
AMEOTTAmELG
WDFGS.A. e Linea di credito | Movembee 2009 | EUR/USD/GEP 725,000 406,585 (%)
WOFG UK reoiefie
HOLDINGS Ll
Adrpont Retail P Finanziamento | Dicembre 2015 INR 3.505 3.505
Limited oo piann di (Rupin Inifizrea)
IR i
WDFG 5.A. ealtre | Linee di crediin nfa EURSGEP nfa 47806
socicti controllae

(*) Diates convertito in Buro b base alle relative prevision contrathul,

Gli effetti dell'eventuale fusione sull'indebitamento dellEmittente ¢ sui conteatti di inanziamento
in essere e sulle relative garanzie, nonché l'eventuale necessiti di stipulare nuovi contratti di
finanziamento samono influcnzati, tra Ualro, dalla socictd con la quale WDF poteebbe
eventualmente fondersi ¢ dalle relative maodalith atuative della fusione stessa, nonché dall’idoneita
del patrimonio e dei fussi foangad della societi rsultante dalla fusione o ripagare
Pindebitimento.

Si segnala peraltro che POffercnte ha dichiamto nel Documento di Offerta che considerera
Popportuniti di erogare — entro il 5 dicembre 2015, data concordata con le hanche finanziatrici del
Gruppo WDF per la dilazione delle obbligazioni di pagamento & seguito dell'avvenuta acquisizione
della Partecipazione di Maggioranza e del verificarsi di un c.d. cambio di controllo ai sensi delle
relative previsioni contrattuali — 1l Prestito Infragroppo. Nel Documento di Offerta st specifica che
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in ipotesi di concessione del Prestito Infragruppo potmnno esserc utilizzate le somme messe a
disposizione dellOfferente ai sensi di un contratto di finanziamento a termine fino ad un importo
otiginario massimo complessivo di Buro 500 milioni, successivamente aumentato ad Huro 800
milioni, per i cui maggiorn dettagh 51 rinvia al Documento di Offerta. L'Offerente ha precisato che
non sone state assunte decisiond definitive in proposito.

7. Conclusioni del Consiglio di Amministrazione

Il Consiglio di Amministrazione, preso atto del’Offerta ¢ dei relativi termini ¢ condizioni come
descritti nel Documento di Offerta, alla luce delle proprie valitazioni ¢ anche tenuto conto del
patese dell'esperto indipendente Mediobanca, del parere degli Amministraton Indipendenti ¢ del
parere dell'esperto indipendente Barclays Bank PLC dagli stessi nominato, reputa congruo da un
punto di vista finanziado i Corspettivo offerto dallOfferente ai possessori delle Azioni
destinatar dell'Offerta.

1l Consiglio di Amministrazione ha aliresi considerto che allo stato non & possibile assicurare agli
azionisti diversi dall'Offerente che non aderiranno all'Offerta un investimento di medio-lungo
periodo conservando i benefici derivanti dalla negoziabilita delle Azioni su un mercato
regolamentato. Infatti, come precisato dall'Offerente nel Documento di Offerta, il delfsting delle
azioni WDF costituisce uno degli obiettivi dell'Offerts, che I'Offerente intende perseguire
avvalendosi della facolti prevista dagli artt. 108 e 111 del TUF ovvero, laddove ad esito
dell'Offerta non sia mggiunta b soglia partecipativa ivi indicata, attraverso leventuale fusione per
incorporazione dell’Emittente in una societi del Gruppo Dufry con azioni non quotate su mercati

tati italizni, con conseguente attribuzione agh azionisti di WDF che non avessero
aderito allOfferta di azioni non gquotate su mercatl repolamentati italiani, fermo restando
comungue il diritto di recesso agli stessi spettante ai sensi dell’art. 2437-guinguies del codice civile,
laddove non abbisne concorse con il lote voro alla delibernzione di approvazione di detta
fusione. Tn siffatta ultima ipotesi, il valore di liquidazione delle azioni eventualmente oggetto del
diritter di recesso verrebbe calcolato ai sensi dell'art, 2437-fer del codice civile, facendn esclusivo
riferimento alln media aritmetica dei prezzi di chivsum nel sel mesi che precedono la
pubblicazione dell'avviso di convocazione dell'assemblen chiamata ad esprimersi in merito
alPeventuale suddetta fusione, salvo che non siano state nel mentre approvate modifiche dello
statuto di WDF volte a contemperare ulterion crite di determinazione del suddetto valore di
liquidazione,

Il Consiglio di Amministrazione prende inoltee atto che V'Offerente ha dichiarato nel Documento
di Offerta di valutare la possibilith di porre in essere alre opemazioni staordinarie (besiress
comrbinations) al fine di integrare le attiviti e le societd del Gruppo WDF nel Gruppo Dufry, ivi
incluse fusioni infragruppo; in tal caso, ove le azioni dellEmittente avessero gii cessato di essere
quotate sul Mercato Telematico Azionario organizzato ¢ gestito da Borsa ltaliana SpA., agh
azionisti dell’ Emittente non sarebbe concesso aleun diritto di recesso dervante dalla fusione e sz,

—

Alls luce degli obiettivi indicati dall'Offerente nel Documento di Offerta, il Consiglio di
Amministrazione ritiene pettanto che P'Offerta attribuisca agli axionisti un’opportunita di [
monetizzazione della parrecipazione detenuta nell’ Emittente. /

Si preciss, in ogni caso, che la convenienza economica dell'adesione all'Offerta doved cssere
valumta dal singolo azionista all'atto dell’adesione, tenuto conto di tutto quanto sopm esposto,
dell'andamento del titolo, delle dichiamzioni dell'Offerente e delle informazioni contenute nel
Documento di Offerta.

e |
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. * *

1l presente Comunicato dellEmittente, unitamente ai suoi allepat, & pubblicato sul sito intemet

dell'Emittente all'indidzzo wawoorddduryfrecproup.com,

£ L L)

Milano, 7 settembre 2015

Per il Consiglio di Amministrazione

Julian Diaz
{Presidente del Consighief di Amministrazione)

\ i
Ablegata 1: parere\Hell'esperto indipendente Medsobanca Banes i Credite Finangjario J.p.A., rew
dneatrico del Cousiglio & Answinisiragione dell Tamittenie

Allfepare 2: puarere degli Amministrators Indipendentt, a e ¢ allegato if parere reso ddallesprerte indipendente
Barciays Bank PLC s incavic diglé AAnsmindstrtors Indipendents
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MEDIOBANCA

S sl A P, LT

Milano, 07 settembre 2015

Spetiablle

World Duty Free 5.p.A.

Sede Legale: Via Greppi, 2 - 28100 Novara

Sede Secondaria; Corso di Porta Vittoria, 16 - 20122 Milano

Alla c.a, del Consiglio di Amministrazione

In data 7 agosto 2015, Dufry Financial Services BY (1'"Offerente”) ha comunicato, al sensi
dell'articolo 102, comma 1, del D. Lgs, 58598 (Il “TUF") e dell*art. 37, comma 1, del
Regolamento Consob adottato con delibera m. 11971 del 14 maggio 1999, come
successivamente modificato ed integrato (il "Regolamento Emittenti”), la promozione di
un‘offerta pubblica di acquisto ohbligatoria al sensi dell*art, 106, comma 1, del TUF
(I""Offerta” o I"0PA") sulta totalith delle azioni rappresentanti 1l capitale sociale di Warld
Duty Free 5,.p.A. (“WDF” o I'"Emittente” o la “Societd” e inslerme alle socletd da essa
controllate efo ad essa collegate il “Gruppo™) quotate presso il Mercato Telematico
Azlonario organizzato e gestito da Borsa Italiana 5.p.A., per un corrispettiva parl a Euro 10,25
per ogni azlone WOF (Il “Corrispettive™), L'Offerta fa sequito al perfezionamento, in data 7
agosto 2015, dell'acquisizione della quota del 50,1% del capitale di WOF (1" Acquisizione”),
operazione in precedenza annunclata al mercato Il 28 marzo 2015, In data 24 agosto 2015,
I"Offerente ha comunicato di aver depositato presso la Consob la bozza del documento
d'Offerta (il "Documento d'Offerta”) trasmettendone copla all'Emittente.

Conseguentemente, al sens! dell*art. 103 del TUF, Il Conslglio di Amminlstrazione di WDF &
tenuto a diffondere un comunicato contenente ogni dato utile per I"apprezzamento
dell'Offerta e la propria valutazione della stessa (Il " Comunicato dell’Emittente”) e, a tal
fine ha conferito a Mediobanca - Banca di Credito Finanziario 5.p.A. ("Medlobanca™) un
incarico (I"*Incarice™) finalizzato all 'emissione di una fairmess opindon (il “Parere”™) con
riferimento alla congruita dal punto di vista finanziario del Corrispettive, avalendos! della
facolth prevista ai sensi dell’art, 39, comma 1, lettera d) del Regolamento Emittenti di
nominare un esperto indipendente. Pertanto In data odierna, | Consiglio di Amministrazione
sl & rlunite per deliberare in merito al Comunicato dell’Emittente.

Il Parere & indirizzato esclusivamente al Consiglio di Amministrazione della Societa
nell*ambito del processo decisionale relative all’Offerta come rappresentata nel Documento
d'Offerta e si basa sull "assunto che I'OPA venga posta in essere secondo terminl e condiziond
non significativamente difformi da quelli in esso rappresentati. In particolare, il Parere &
basato sulle assunzioni riportate al Paragrafo 2.2.

Il Parere & stato redatto da Mediobanca a supporto e per uso interno ed esclusivo del
Consiglio di Amministrazione della Socletd che se ne potra avvalere per le determinazioni di
propria competenza ned limit] e termini contenuti nel presente Parere. Pertanto, il Parere: (i)
non potrh essere pubblicato o divulgato, in tutto o in parte, a terzi o utilizzato per scopd
diversi da quelli indicati nel Parere stesso, salvo preventiva autorizzazione scritta di
Mediobanca ovvero ove cib sia richiesto da legei o regolamentl o richieste specifiche di
autorith competenti, mercato o altra autorita competente, fermo restando che & autorizzata
sin da ora esclusivamente la pubblicaziene di una copia integrale (e non per estratta) del
presente Parere quale allegato del Comunicato dell'Emittente; (i) & indirizzate
esclusivamente al Consiglio di Amministrazione della Societa e, pertanto, nessuna, ad
eccezione del destinatari ded Parere, & autorizzato a fare affidamento su quanto riporato nel
Parere &, conseguentemente, ogni giudizio di terzi, ivi Inclusi gli azionisti di WDF, sulla bonti
e convenienza dell'Offerta rimared di loro esclusiva responsabilith e competenza, In
particolare, il presente Parere non esprime alcun gludizio o valutazione in merito
all'interesse della Societa all"Offerta o alla convenienza ¢ corretlerza sostanziale delle
condizioni della stessa.
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i precisa che Mediobanca opera in qualita di consulente finanzlario o pertanto non ha fornito
e non fornisce alcuna prestazione consulenziale di natura, a titolo esemplificativo, ma non
esaustiva, legale, attuariale, contabile, fiscale, industriale, ambientale, tecnica, E
espressamente escluso un qualsiasi potere del consulente finanziario di vincolare o
condizionare in alcun modo il Consiglio di Amministrazione della Societh nelle proprie
decisiont in relazione all'Offerta e il Parere si basa sul presuppesto che U'OPA e | termini e
candizioni della stessa vengano valutati dal membri del Conslglio di Amministrazione della
Socletd In autonomia di gludizio. Medigbanca ricevera al sensi dell’Incarico una
remunerazione non condizionata al completamento dell"Offerta.

Mediobanca fa parte di un primario gruppo bancario che svolge, tra I'altro, attivita di
frvestment banking, servizl di consulenza finanziaria, attivita di negoziazione titoli e attivita
di finanziamento per varie tipologie di soggetti ¢ ktituzioni. Nel corso del normale esercizio
ol tall attivitia, Mediobanca potrebbe in certe occasionl effettuare operazionl e detenere
posiziani in titoll (Inclusi titoli derivati) o strumenti finanziari {inclus! debiti bancari o altre
obbligazioni) della Societa e/o delle sue controllate efo collegate, per conto proprio o per
conta def propri clienti. Per completezza, alla data della presente lettera, sl segnala che
Mediobanca (i) ha deliberato, nel confrontl di Dufry International AG, soggetto che detiene
una partecipazione totalitaria nel capitale dell"Offerente, la partecipazione ad un bank term
loan finalizzato alla complessiva acquisizione di WOF, per un ammantare massimo di €80min
e () detiene una posizione creditizia attiva nel confronti di societh del Gruppo di €125min
{attualmente utilizzata per circa €97mln). Tall circostanze - anche in considerazione dei
presidi adottati in coerenza con la propria Politica di gestione ded canflitti di interesse - nan
si fitengono idonee ad incidere sull“indipendenza di Mediobanca.

Le valutazioni condotte sono riferite alla situazione economico patrimoniale consolidata di
WOF identificata nelle informazioni messe a disposizione di Medlobanca dal management
dell'Emittente e contenenti projezionl ecenomico-patrimoniall lungo "arco di plano 2015-
2017 (il "Set Informative™) su cul Mediobanca non ha svolto alcuna autonoma verifica. Il
Parere & necessariamente riferito, stante i criteri di valutazbone utiizzati, alle condiziond
ecanamiche ¢ di mercato alla data del 31 agosto 2015. Mediobanca ha basato le propric
analisi sul fatto che nel periodo compreso tra le ultime situazioni economico-patrimeniali
disponibili e la data del Parere non 51 siano verificati mutamentl sostanziall nel profilo
ecanomico-patrimoniale e finanziarfo di WDF. In ogni caso, in generale, @ inteso che sviluppi
successivi nelle condizion! di mercato cosi come in tutte le Informazion utilizzate nel termini
o condizioni deli*Offerta, potrebbera avere un effetto anche significativo sulle conclusiond
del Parere. Mediobanca peraltro non sl assume né avra alcun onere o impegno ad aggiomare
o rivedere Il Parere o ricanfermare le proprie conclusiont vl presentl, anche nel caso sl
verificassero una o pli delle variazioni sopra richiamate,

Le conclusioni espaste nel Parere sono basate sul complesso delle considerazion) ivi
contenute e, pertanto, nessuna parte del Parere potrd essere utflizzata disgluntamente
rispetto al Parere nella sua interezza, L'utilizzo parziale del contenuto del Parere efo
["utilizzo dello stesso per scopd divers! rispetto a quelll per | quali & stato redatto pud
comportare un'errata interpretazione, anche In maniera significativa, di tutte le
considerazioni presenti nel Parere e/o delle sue conclusioni. In nessun caso, le valutazioni
riportate nel Parere sono da considerarsi in un contesto diverso da quello In esame, In
particolare, il presente Parere e le conclusioni in esso contenute non configurano la
prestazione di servizi e attivith di investimento, af sensi del decreto legislativo 24 febbralo
1998, n.58, come successivamente modificato ed integrato, Il Parere non costituisce né
un'offerta al pubblica, né un consiglio o una raccomandazione di acquisto o vendita di un
qualsiasl prodotto finanziario,

Le valutazion! esposte nel Parere sono state condotte in ottica stand-afone & di going concern
pertanto i risultati dell’analisi prescindono da ognl considerazione concernente eventuali
sinergie operative efo impatti fiscall e/o contabili efo finanziari efo aperativi dell"Offerta,
Incltre il Parere contiene assunzioni @ stime considerate ragionevolmente appropriate da
Mediobanca anche con riferimento alla prassi italiana e Internazionate, ¢ determinate sulla
base delle Informazionl.
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Inoltre, va rilevato che le analisi valutative sono state effettuate al solo scopo di valutare la
congrulti del Corrispettivo, Pertanto, con il presente Parere, Mediobanca non esprime alcun
gludizio circa: (i) 1l valore economico efo il prezzo di mercato pre o post Offerta, che WDF
potrebbe avere In futuro o in un contesto diverso rispetto a quella in esame, vl incluso in
ipotesi di realizzazione dell'OPA con termini e condizionl diversi rispetto a quelll ad ogei
proposti nel Documento d'Offerta, né nulla di quanto indicato nel Parere pub o potra essere
considerato una garanzia o un'Indicazione del risultati economici, patrimoniall @ finanziari
prospettici di WOF; o (fi) la situazione finanziaria e/o la solvibilith di WOF. Mediobanca nen si
assume alcuna responsabilita diretta efo indiretta per danni che possano derivare da un
utilizzo improprio efo parziale delle informazion] contenute nel Parere,

1. Documentazione utilizzata

Hello svolgimento dell'incarico e nell'elaborazione del Parere, Mediobanca ha fatto
riferimento a informazioni pubblicamente disponibili ritenute rilevanti ai fini
dellapplicazione delle varle metodologie valutative selezionate, a documentl, dati ed
informazioni forniti dalla Societa, anche nel corso di incontri con il management, efo da terzl
per suo conto (complessivamente, le "Informazion!”), tra cul la seguente documentazione

{la "Documentazione Rilevante ")

a)  Set Informativo,;

b} Relazione Finandaria Annuale df WOF al 31/1272003 e 31/12/2014 e le relazioni
finanziarie trimestrali con relative presentazionl al mercato al 30/09/2014 e
I0/06/ 2015;

¢) struttura del capitale soclale di WOF alla data del 31 agosto 2015 composio da
254,520,000 azioni ordinarie. L'Emittente non deteneva azionl proprie in tale data;

d}  informazioni pubblicamente disponibill ritenute rilevanti al find dell "applicazione delle
metodologie di valutazione selezionate.

Sono stati inoltre realizzat! approfondimenti con il management di WOF finalizzati ad
ottenere chiariment] sulle principall essumptions sottostant] le profezionl economica-
patrimoniall contenute nel Set Infarmativo, sulle metodologie di reportistica contabile e sulle
attese relativamente all'andamento di WDF e del settore di riferimento.

Nell'espletamento dell"Incarico, nella predisposizione del Parere e in tutte le elaborazioni
effettuate, Mediobanca ha:

(i) confidato (a) sulla veridicita, completezza ed accuraterza delle Informaziond utllizzate,
ivi inclusi la Documentazione Rilevante, senza effettuare né direttamente né
indirettamente alcuna avtonoma verifica, accertamento /o analisl, e (b) sul fatto che
non i stano datl, Infermazion! o fattl non rivelati la cul omissione renda ingannevall le
Informazioni;

(1) fatto affidamento (a) sueli aspetti legali, contabili, fiscali e tecnici dell*Offerta cosi
come riportati pelle Informazioni e nella Documentazione Rilevante e (b) sul fatto che le
profezioni economico-patrimaniali relative alla Socletd oggetto dell*Offerta ricevute da
Mediobanca siano state preparate sulla base di assunzioni raglonevoli e che riflettano le
stime pif accurate possibill effettuate dal management in relazione allo sviluppo futuro
del business e def risultati economico-patrimoniali della Societa ogaetto dell"Offerta,

Medigbanca non 5| assume, pertanto, alcuna responsabilita relativamente alla veridicits,
completezrza ed accuraterza delle Informazion! utilizzate per le proprie analksi e per
|'elaborazione e la stesura del Parere.

2. Principali difficolta e limiti della valutazione e assunzioni sottostanti il
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2.1 Principali difficoltd e limiti della valutazione
Tra i limiti e be principall difficolth di valutazione si segnalano | seguenti aspetti:

1) Vattivita svolta da WOF basata su contratti di concessione di durata compresa
mediamente tra circa 7 e 10 annl e caratterizzata da una crescente pressione
competitiva che comparta un rischio di rinnovo pli clevato e magglon affitti/ royalty da
garantire nel contratti di concessione. Queste caratteristiche potrebbero avere impatti
sill'orlzzonte temporale di lungo perlodo della socletd;

2) la limitata comparabilita con aziende quotate in quanto 'unica socleta comparabile &
anche la socleta acquirente;

3} I Umitato orfrzonte temporale delle prolerioni economico-finanzlarie fornite dalla
Socketa riferite al triennio 2015-2017;

4) la disponibilitd di profezioni economico-finanziarie aggiornate al 30 luglio 2015 (data di
presentazione dei datl semestrall al 30/064 2015) limitate a ricavl e EBITDA adjusted 2015
rispetto al plano 2015-2017 presentato in data 15 gennaio 2015.

2.2 Principali assunzioni sottostanti il Parere

In relazione a quanto sopra riportato, si rappresenta che al fini della predisposizione del
presente Parere sono state effettuate le seguenti principali assunzioni:

a) lacapacith della Societd di mantenere in future un renewal rate per | contratti di
concessione in linea con quanto realizzato In passato;

b) la realizzazions ded risultati cosi come rappresentati nel Set Informativa.

Occorre pertanto segnalare che, qualora, successivamente alla data di emissione del Parere,
si manifestino modifiche rispetto a quanto sopra Ipotizzato, le conclusionl del Parere
potrebbern modificarsi anche in maniera significativa. Mediobanca, come giad indicato in
premessa, peraltre non sl assume né avra alcun onere o impegno ad agglornare o rivedere Il
Parere o riconfermare le proprie conclusiond, anche nel caso si verificassero una o pin delle
variazionl sopra richlamate.

3. Individuazione del percorso valutative condotto e della congruita del
Corrispettivo

3.1 Finalita del parere: tratti caratteristici delle valutazioni

Le conclusioni esposte sono basate sul complesso delle considerazion! effettuate. Tall
valutazioni non debbono essere considerate singolarmente, bensi interpretate come parte
Inscindibile di un precesso di valutazione unico. L'analisi del risultat] ottenutl da clascuna
metodalogia in modo indipendente e non alla lece del rapporto di complementarieth che si
crea con ghi altrl criter comporta, infatti, la perdita di significativita dell"intero processo di
valutazione. Pertanto, in nessun caso, singole part! del presente Parere possono essere
utilizzate separatamente dal parere stesso nella sua Interezza,

3.2 Il percorso valutative
3.2.1 Metodologle valutative

Tenuto conto, oltre che delle Infermaziont disponibili, della tipelogia di Operazione, del
settore di riferimento in cul opera WODF, delle caratteristiche specifiche della Societa e della
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tipologla di operativith della stessa, della prassi valutativa in linea con gli standard nazionali
e Iinternazienali, | metodi individuat! sono | seguenti,

Metodo df valutazione principale

a) Metodo del Discounted Cash Flow
Motodi di valutazione di controllo

a) Metodo del Multipli di Mercato;

b} Metodo dellAndamento del Prezzi di Borsa;

£} Metodo del Prezzl Oblettivo (c.d. Target Price) degli analisti;

d) Metodo delle Transazioni Comparabili

1.2.2 Metodo del Discounted Cash Flow

Come metodo principale ai fini della valorizzazione della Societa é stato selezionato il DCF.
Tale metodo & riconosciuto dalla dottrina e dalla prassi internazionale come il metodo pit
analitico e I"unico, fra i metodi selezionati, in grado di recepire pienamente le projezionl
econamico-finanziarie contenute all'interno del Set Informativo.

Il Metodo del Discounted Cash Flow porta ad esprimere il “valore della societa™ (MV) come
differenza tra il valore attuale netto delle sue attivita operative (EV), il valore di mercato
del sug debito finanziario netto (NFP), l'eventuale patrimonio di terzi (MINT) e il trattamento
di MNne rapporto (TFR),

L'EV & uguale alla somma del:

= walore dei “flussi di cassa inlevered disponibili™ (FCFun) per il periodo esplicite (“n")
scontati al "costo medio ponderato del capitale” (WACC);

= walore terminale (“Terminal Value™ o "TV"): per la stima di questo ultimeo <§ & soliti
scontare all"infinite il FCFun dell'ultimo periodo, debitamente normalizzato per
rettificare |"impatto di poste non ricorrentd, ad un tasso di attualizzazione pari a quello
usato per gli altri flussi ed eventualmente corretto per un coelficiente di crescita ("g").

Al finf del presente Parere si ¢ utilizzato quale perfodo esplicito "arco temporale 2015-2020
(il "Periodo Esplicite”) sulla base delle proieziont economico-patrimeniali fornite da WDF e
dagli analisti di ricerca.

In termind sinteticl, la formalizeazione di quanto sopra esposto sl pud rappresentare nel modo
sequente;

A FCF u v
EV « I:E Y ]
1oy [1#WADC)? {1+WADC) "
Il Weighted Average Cost of Capital (WALC) ovvero il "costo medio ponderato del capitale™ &
stato calcolato sulla base della formula finangiaria che considera come parametri il costo del
debita, Il costo dell*eguity e la struttura finanziaria della Socleth; dove il costo dell’ equity &
stato calcolato sulla base dell*usuale formula del Capital Asset Pricing Model,

Il Terminal Value ovvero #l “valore residua™ & stato calcolato come capitalizzazione ilimitata
del FCFun atteso all"anno n-esimo, sulla base della formula di Gordon

E stata successhivamente svolta unanalisi di sensitivita di g e del costo medio ponderato del
capitale al fine di definire I range di valutazione,
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Al fine di determinare il valore dell"equity di WOF, U'EV & stato rettificato per le seguenti
voci patrimoniali al 30/06/2015: (i) debito finanziario netto, (ii) patrimonio di terzi e (iif)
trattamento di fine rapparto.

Sulla base dei risultati ottenuti dall"applicazione del metodo del DCF si ottiene un range di
valorl per azlgne compreso tra €8,93 e €11,19.

3.2.3 Metado def Multipli di Mercato

Il metodo dei Multipli di Mercato & basato sull"analis! delle quotaxiont di Borsa di un
campione di societa paragonabili a quelle ogeetto di valutazione, Per 1"applicazione del
erlterlo sl caleolano una serle di rapporth (“multipll") - riferit] al camplone di azlende
comparabili selezionate - fra il valore di Borsa ed alcuni parametri significativi selezionati. La
media del rapport! (o multipli) cosi ettenut viene quindl applicata al fondamentall della
azienda oggetto di valutazione al fine di ottenere il valore teorico attribuitole dal mercato,

L'applicazione del metodo del Multipli di Mercato st articola nelle sequenti fasi:
1) selezione del campione di riferimento e verifica della sua rappresentativita;
2) determinazione dell'intervallo temperale di riferimento per le quotazionl di Borsa;

3) Mdentificazione def rapport! fondamentali ritenutl skignificativi per 1l settere oggetto di
analisi;

4} determinazione dei Multipli di Mercato per le societa incluse nel camplone e conseguente
determinazione del valore teorico attribuito dal mercato alla Target.

Una delle fpotes fondamentall alla base di tale metodologia & Uaffinith fra la socketd oggetto
di valutazione e le societa selezionate per il camplone di confronto. La significativita dei
risultatl & infatti strettamente dipendente dalla confrontabilita del campione,

Quale intervallo temporale di riferimento sono stath utilizzati | prezzi puntuali al 28/01/2015,
ultimo giormo di Borsa aperta antecedente alla data di pubblicazione di un articolo
riguardante una possibile acquisizigne di WDF da parte di Dufry AG.

La scelta del multipll avviene in base alle caratteristiche del settore nel quale "azienda da
valutare opera. Per quanto concerne "identificazione del valore economico di WIDF & stato
utitizzato il rapporto EV/EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation end
Amovrtization), anche tenuta in considerazione |"attuale prassi di mercato utilizzata dagli
analisti di mercato. Nel caso in esame si segnala che:

1) esiste un'unica secieta realmente comparabile a WDF e che questultima coincide con la
sochetd acquirente Dufry AG,;

2} Il settore in cul apera la Societh ¢ caratterizzato dalla presenza di altr] operatori
imternazionali non quotati o facenti parte di gruppi industriall maggiormente diversificati;

3} la costituzione del camplone & per sua natura Influenzata dall'impossibilith di cogliere
appieno le differenze tra le varie societh in termini di posizionamento competitivo o di
singoll segmenti di attivita efo mercato, anche tenute in considerazione e
caratteristiche operative e finanziarie peculiarl della Socletd.

L'applicazione della metodologia del Multipll di Mercate a WDF & stata effettuata prendendo
a riferimento sia le stime contenute nelle Informaziond sia quelle derlvanti dal consensus dell
analisti di ricerca.

Al fine di determinare fl valore dell equity di WDF, I'EV & stato rettificato per le seguenti

vocl patrimaniall al 30/06/2015: (i) debito finanziario netto, (ii) patrimonio di terzi e (i)
trattamento di fine rapporio.
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M valore cosl attenuto & stato applicato un “premio di controlle™ al fine di riflettere il valore
riconosciuto dalla partecipazione di maggioranza. Tale premibo & stato empiricamente stimato
sulla base dell*analisi del premi mediani riconosciuti nel corso di Offerte Pubbliche di
Acquisto effettuate su socketh industriall quotate in Italia,

Sulla base dei risultati ottenuti dall*applicazione del Metodo ded Multipl di Mercato e
all*applicadione del premio di controflo si ottiene un valore per azlone di WOF compresa tra
€7, M e €9,13.

3.2.4 Metodo dell'Andamento dei Prezzi di Borsa

Hel caso di societd quotate In Borsa la prassi suggerisce di considerare | prezzi di mercato
quali informazioni rilevanti per la stima del valore economico delle secieta, utilizzando le
capitalizzazion| di Borsa calcolate sulla base di quotazioni registrate in intervalll di tempo
giudicati significativi.

Hel caso specifico, si @ ritenuto opportune applicare tale metodologla adottando § seguent]
eriteri: (1) utilizzo di medie aritmetiche dei prezzl uificiall ponderate per § volumi; (i1)
utilizzo di periodi di riferimento di 1 mese, 3 mesi, & mesi @ 1 anno antecedenti il
940172015, data della pubblicazione di un articolo riguardante una possibile acquisizione di
WDF da parte di Dufry AG.

Sulla base dei risultati ottenutl dall*applicazione del metodo dell*Andamento dei Prezzi di
Borsa si ottiene un valore per azione di WDF compreso tra €7 65 e €8,37.

1,2.5 Metodo del Prezzi Oblettivo degli Analisti

Come ulteriore metodo sono statl considerati | valor attribuiti a WOF dagll anatisti finanziari
in termini di target price nell*ambito delle valutazion! contenute negli equity research sul
Gruppa. In particolare, sono stati considerati | report pubblicatl successivamente alla
presentazione del budget 2015-2017 avvenuta in data 15 gennaio 2015 e antecedent
all*annuncio dell'Offerta, avvenuto in data 28 marzo 2015.

Sulla base dei risultati ottenuti dall"applicazione del metodo del Metodo def Prezzi Oblettivo
degli Analisti sl ottiene un valore per azione di WDF compreso tra €9,91 e €10,40.

3,2.6 Metodo delle Transazioni Comparabili

L'applicazione del criterio & stata effettuata sulla base del moltiplicatori di un campione di
transazloni ritenute omogenee all'operazione in oggetto. Sié proceduto a calcelare | multipll
riconosciuti nelle transaziond ritenute comparabili, sulla base della valutazione del 100% della
socletd target. | multipli sono statl caleolati con riferimento al dati della societa target come
da bilancio di chiusura pil prossimo alla data di annuncio dell'operazione,

Per la valutazione di WOF & stato individuato un campione di operazioni di acquisizione di
pacchett! di maggioranza avvenute nello stesso settore In cul opera la Socleta a partire dal
2005.

Hedl'ambito dei numerosi rappert! che possono essere utilizzati per 'applicazione del criterio
delle Transazioni Comparabill nel caso in ogeetto sono statl considerati il multiplo EV/5ales
ed fl multiplo EV/EBITDA (Earmings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortisation).

| multipli cost ottenuti sono stati applicati alle grandezze di WOF al 31 dicembre 2014,

A fine di determinare il valore dell*equity di WOF, I'EV & stato rettificato per le seguentl
vacl patrimoniall al 30/06/2015: (i) debito finanziario netto, (H) patrimanio di terzi e (i)
trattamento di fine rapporto.

Sulla base dei risultati ottenut! dall*applicazione del metodo delle Transazioni Comparahbili si
ottiene un valore per azione di WDF compreso tra €7,45 e €10,63,
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4, Conclusioni

Sulla base di tutto quanto sopra esposto, ed in particolare delle assenzlonl descritte, sl
rithene che il Corrispettivo, sia congruo da un punto di vista finanziario.

L'emissione del presente Parere & stata specificatamente approvata dal Comitato Falmess
Opinion di Mediobanca,

MEDIOBANCA

j Z/f 7 (Lbalh Gl
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PARERE DEGLI AMMINISTRATORI INDIPENDENTI
DI WORLD DUTY FREE 5.P.A.

ai sensi dell'articolo 39-bis del regolamento Consob adotiato con delibera n. 11971 del 14
maggio 1999, come successivamente modificato e integrato, relativo all'offerta pubblica di
acquisto obbligatoria totalitarin promossa da Dufry Financial Services BV, ai sensi degli
articoli 102 ¢ 106, primo comma s, del D. Lgs. n. 58 del 24 febbraio 1998, come
successivamente modificato e integrato,

L.

FREMESSA

A seguito del completamento dell'acquisizione (" Acquisizione™), perfezionata il
giomo 7 agosto 2015, da parte di Dufry Financial Services BY, con sede legale o
Luchthavenweg 53, 5657EA Eindhoven, Paesi Bassi, iscrilta presso il Registro delle
Imprese olandese al n. 854024165 (RSIN), ("Dufry” ovvero ["Offerente”), di una
parecipazions complessiva rappresentativa del 50,1% del capitale sociale di World
Duty Free S.pA. ("WDF" ovvero I Emittente”), in data 7 agosto 2015 I'Offerente ho
effettuato la comunicazione (la "Comunicazione”) richiesta ai sensi dell'articolo 102
del D. Lgs, n. 58 del 24 febbrio 1998, come successivamente modificato e integrato
(il "TUF") e dell'articolo 37 del regolamento Consob adottato con delibera n. 11971
del 14 maggio 1999, come successivamente modificato e integrato (il "Regolamento
Emittenti") relativa alla promozione di un'offerta pubblica di acquisto obbligatoria
totalitaria sulle azioni di WDF, La Comunicazione & stata resa nota al mercato in data
7 agosto 2015, ai sensi di legge, e risulta disponibile sul sito fnfernet di WDF
(wwwoworlddutyfreegroup.com,  sexione  documentazione  opaltender  offer
docimenrs). In data 24 agosto 2015, 'Offerente ha altresi presentato & Consob e
trasmesso all'Emittente il documento relativo all'Offerta (come di seguito definita) ai
sensi dell'articolo 102, terzo comma, del TUF (il "Documento di Offeria").

L'offerta pubblica di acquisto obbligatoria totalitaria & promossa in Dalia ai sensi degli
articoli 102 ¢ 106, primo comma bix, del TUF ed ha ad oggetto complessivamente n,
94.261 808 azioni ordinarie di WIF, pari al 37,04% del capitale sociale dell'Emittente
(1"Offerta™).

Al sensi dell'articolo 103 del TUF e dell'articolo 39 del Regolamento Emittenti, il
Consiglio di Amministrazione di WDF & obbligate a diffondere un comunicato
contenente ogni dato wtile per lapprezzamento dell'Offerta ¢ la propria valutazione
sulln medesima, unitamente all'illustrazione degli effetti che l'eventunle successo
dell'Offerta avrd  sugli  inferessi  dell'impress, nonché  sull'occupazione e la
localizzazione dei siti produttivi (il "Comunicato dell' Emittente™).

Tenuto conto che, al momento dell'Offerta, 'Oferente detiene una partecipazione nel
capitale sociale dell’'Emittente superiore alla soglia prevista dall'articolo 106, primo
comma, del TUF, prima dell'approvazione del Comunicato dell'Emittente, ai sensi
dell'articolo 39-biy, secondo comma, del Regolamenio Emittenti, i Consiglieri Carla
Cico, Laura Cioli ¢ Lynda Christine Tyler-Cagni, nella loro qualith di amministratori
indipendenti dell'Emittente (gli "Amministratori Indipendenti™) ' non correlati

' &i ricorda che, in datn 18 luglio 2013, prima dellnmmissione alla quotazione sul Mercato Telematico
Azionario orpanizzato e gestito da Borsa ltaliann S.p.A. ("Mercato Telematico Axionario”) delle azioni
ordinaric WDF, Iassemblea di WDF ha provvedulo ad sumentare l'originaric numero del eonsiglieri,
portandolo da tre a nove, o, in aggiunta ai primi tre amminisiratori incaricati in sede di costituzione, hia

Y

143



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

144 -

all'Offerente, sono chinmati a redigere un parere motivato contenente le valutazioni
sull'Offerts ¢ sulln congruith del corrispetlive, da solloporre al Consiglio di
Amministrazione di WDF che si riunird in data 7 settembre 2015, potendosi avvalere,
a spese dell' Emittente, dell'ausilio di un esperlo indipendente dagli stessi individuato,

L'ESPERTO INDIPENDENTE INDIVIDUATO DAGLI AMMINISTRATORI
INDIPENDENTI

Ai fini del rilascio del presente parere, ghi Amministratori Indipendenti di WDF si
sono avvalsi dell'ausilio di un esperto indipendente, dagli stessi individuato in
Barclays Bank PLC ("Barelays"} in data 8 luglio 2015, come reso noto al mercato in
data 30 luglio 2015.

In data 7 scitembre 2015, Barclays ha nlasciato la propria fairmess opinion (la
"Falrness Opinion") concludendo che, alla data di rilascio della stessa, e sulla base
di, ¢ condizionalamente a, quanto in essa contenulo, il prezzo di offerta sia congruo da
un punto di vista finanziario per i possessori delle azioni ordinariec WDF destinatari
dell'Offerta diversi dall'Offerente. La Fairness Opinion & qui allegata swb (A).

VALUTAZIONE DELL'OFFERTA

L'Offerta & promossa da Dufry, socicta direttamente controllata da Dufry International
AG, societd di dirito svizzero con sede legale in Brunngasslein 12 CH - 4053,
Basilea, iscritta presso il Registro delle Imprese del cantone di Basilea-Cittd al n, CH-
270.3.002.354-9, Dufry Intermational AG ¢ a sua volta interomente controllata da
Dufry AG, societd di diritto svizzero con sede legale in Brunngasslein 12 CH - 4053,
Basilea, iscrilla presso il Registro delle Imprese del cantone di Basilea-Cittd al n, CH-
00778570267, Alla luce di quanto precede, pertanto, Dufry International AG e Dufry
AG sono da considerarsi persone che agiscono di concerto con I'Offerente ai sensi
dell'srticolo 101-bis, comma d-His, lettera b), del TUF,

In aggiunta, Dufry Finance SCA, societh che ha fomito allOfferente parte delle
risorse finanziaric necessarie al fine di adempiere agli obblighi di pagamento derivanti
dall'Offerta, & indirettamente od interamente controllata dalla stessa entith che
controlla 'Offerente (Le. Dufry AG). Alla luce di quanto precede, perianto, Dufry
Finance SCA & da considerarsi anch'essa persona che agisce di concerto con
I'Offerente ai sensi dell'articolo 101-bis, comma 4-bis, lettera c), del TUF,

Secondo quanto dichiarato dall'Offerente;

(i) alladata della promozione dell'Offerta, esso detiene direttamente n, 160,258,192
azioni ordinarie di WDF, mppresentative del 62,96% del capitale sociale
dell'Emittente;

(ii) stante la sua natura obbligatoria, 'Offerta & rivalta indistintamente ed a parith di
condizioni a i gli szionisti dell'Emittente, non ¢ soggeita ad aleuna

nominato - con decorrenza dal 16 seitembre 2003 - sei ulteriori consiglieri tra cui Laura Cioli, Carla Cico o
Lynda Christine Tyler-Cagni in qualith di amminkstratori indipendenti. | consiglieri cosd eletti hanno assunto
Ia carica a far data dal 16 settembre 2013 ¢ scodranne unilwmente ai primi tre amaministraton, ossla
contestunlmente all'approvazione del bilancio al 31 dicembre 2015,
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(i)

condizione di efficacia né subordinata al raggivngimento di una soglia minima
di adesioni ovvero condizionata all'ottenimento di alcuna autorizzazione;

I'Offerta & finalizzata all'acquisizione da parte dell'Offerente dell'intero capitale
sociale dellEmittente e alla revoca delle azioni ordinarie di WDF dalla
quotazione sul Mercato Telematico Azionario (il "Delisting").

Finalith dell"Offerta

Secondo quanto dichiarmto dall'Offerente:

(i

(i)

(i)

I'Acquisizione ¢ I'Offertn consentiranno a Dufry AG ¢ al gruppo facente capo
alla stessa (il "Gruppo Dufry”) di integrare pienamente le attivitd del gruppo
WDF in maniera incisiva ed efficace, nonché di accrescere la propria posizione
o livello globale, sia nel seftore dwiy-free che nel settore fravel refadf,
espandendo la diffusione geografica e mfforzandone ln posizions in America,
con particolare riguardo a Stali Uniti, Conada, Messico, Brasile, Perd ¢ Cile,
nonché in Asia ¢ in Medio Oriente;

sard valutata la possibilita di realizzare, nei dodici mesi successivi alla data di
pagamento dell'Offerta, operazioni infragruppo fra WDF e societh del Gruppo
Dufry, aventi per oggetto, tra Faltro, accordi commercialifinanziar quali, ad
esempio, accordi di fornitura e accordi di tesoreria accentrata, sccordi relativi
alle modalith di redazione del bilancio consolidato del Gruppo Dufry ed
eventuali regolamenti infragruppo volti a garantire un'efficiente attivitd
operativa all'intemo del gruppo;

le opzioni che ['Offerente sta valutando per integrare le anivith e le societh del
due  gruppi  potrebbero  includere  operazioni  straordinarie  (business
combinations) come altre fusioni infragruppo o trasferimenti di cespiti o aziende
o rami d'azienda riguardanti le societh appartenenti ad entrambi i gruppi.

Delisting

Con riferimento al Delisting, si evidenzia di seguito quanto specificamente dichiarato
dall'Offerente;

0]

(ii)

il Delisting rappresenta wno degli obiettivi dell'Offerente alla luce delle
motivazioni dell'Offerta e dei programmi futuri dell'Offerente;

qualora ad esito dell'Offerta venisse a detenere una partecipazione superiore al
0% ma inferiore al 95% del capitale sociale dell'Emittente, tendendo anche in
considerazione  gli  acquisti  dirctlamente o indirettamente  effetiuati
dall'Offerente sul mercate, 'Offerente non ripristinerd comungue un fottante
sufficiente ad assicurare il regolare andamento delle negoziaezioni sul Mercato
Telematico Azionario e, sussistendone i presupposti, adempira altresi all'obbligo
di acquistare le restanti azioni dagli azionisti dell'Emittente che ne abbiano fatto
richiesta ai sensi dell'articolo 108, secondo comma, del TUF a un prezzo per
azione pari al corrispettivo del'Offerta (ossia Euro 10,25 per azione), ai sensi di
legge;
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(it} qualora ad esito dell'Offerta (ivi inclusa Peventuale rinpertura dei termini o la
proroga del periodo di adesione) venisse a detenere una partecipazione almeno
pari o superiore al 95% del capitale sociale dell'Emittente, per effetto delle
adesioni all'Offerta ¢ degli eventuali acquisti dircttamente o indirettamente
effettuati dall'Offerente sul mercato, 'Offerente intende avvalersi del diritto di
acquistare le rimanenti azioni ordinarie ai sensi dell'articolo 111 del TUF (il
"Diritto di Acquisto"), a un prezzo per azione pari al corrispettive dell'Offerta
{ossia Buro 10,25 per aziong), ai sensi di legge. Si segnala che I'Offerente,
esercitando il Diritto di Acquisto, adempird altresi all'obbligo di acquisto di cui
all'articolo 108, prime comma, TUF, nei confronti degli azionisti dell' Emittente
che ne abbiano fatto richicsta, dando peranto corso ad un'uniea procedura;

{iv) qualora ad esito dell'Offerta (ivi inclusa Veventuale rapertura dei termini o ln
proroga del periodo di adesione) 'Offerente, per effetto delle adesioni all'Offerta
e di acquisiti eventualmente effetiuati al di fuori della medesima Offerta ai sensi
della normativa applicabile, venisse a detenere una partecipazione complessiva
inferiore al 90% del capitale sociale dell'Emittente ¢ non venisse dungue
disposta ln revoca delle azioni dell'Emittente dalla quotazione, I'Offercnle
considererd I'opportuniti di procedere alla fusione per incorporazione di WDF
in uny societd del Gruppo Dufry con azioni non quotale sui mercati
regolamentati italiani con conseguente Delisting (la "Fusione®), essendo il
Delisting stesso uno dei primari obiettivi dell'Offerente;

(v) i titolari di azioni WDF che decidano di non aderire all'Offerta e che non
richiedano all'Offerente di acquistare le loro azioni ai sensi dell'articolo 108,
secondo comma, del TUF, al completamento del Delisting saranno titolari di
strumenti finanziari non negoziati in aleun mercato regolamentato, con
conseguente difficoltd di liguidare il proprio investimento;

(vi}) qualora sia realizzata la Fusione, le azioni dell'Emitiente cesseranno di essere
quotate  sul Mercato  Telematico  Azionario e perfanto agli  azionisti
dell'Emittente che non avranno aderito all'Offerta ¢ non avranno concorse afla
deliberazione di approvazione della Fusione spetterd unicamente il diritto di
recesso i sensi dell'articolo 2437-guingifes del codice civile, in quanto in tale
ipolesi riceveranno in concambio, nell'ambito della Fusione, azioni di una
societh non guotata su mercati regolamentati italiani,

IL CORRISPETTIVO
Secondo quanto dichiarato dall'Offerente:

(i) il comispettivo dell'Offerta & pari ad Euro 10,25 per cinscuna azione poriata in
adesione all'Offerta (il "Corrispettive”);

(i} il Corrispettive 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 plusvalense, qualora dovuta, resterd a carico degli aderenti
all'Offerta;
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(iii)

(iv)

v

(vi)

{vii)

nel caso in cui tte le azioni oggetto dell'Offerta fosscro portate in adesione, il
controvalore massimo complessivo dell'Offerta medesima sarcbbe pari ad Eoro
966,183,532,

il Corrispettive riconosce al mercato un premio approssimativamente pari al
19,7% circa rispetto al prezzo medio ponderato delle azioni ordinarie di WDF
dellultimo anno precedente Panmmcio dell'Acquisizione avvenuto in data 28
marzo 2015,

considerata la natura obbligatoria dell'Offerta e tenuto conto della strulfura
dell'Acquisizione, il Corrispetlivo & stato fissato conformemente a quanto
disposto dall'aricolo 106, secondo comma, del TUF, ai sensi del quale 'Offerta
deve essere promossa a un prezzo non inferiore a quello pit elevalo pagato
dall'Offerente per I'acquisto di azioni ondinarie di WDF nei dodici mesi anteriori
alla data della Comunicazione;

in particolare, alla luce di quanto precede il Corrispettivo coincide con (a) il
prezzo pagato dall'Offerente ai sensi del contratto di compravendita sottoscritto
da Dufry AG, Edizione Sxl. ¢ Schematrentaqualiro S.p.A. in data 28 marzo
2015 per disciplinare i (ermini e le condizioni dell' Acquisizione, e (b) il prezzo
pin elevato pagato dall'Offerente nel contesto degli acquisti di ulterion azioni
WDF perfezionati successivamente alla pubblicazione delln Comunicazione e
fino alla data del Documento di Offerta, vale a dire Euro 10,25 per nrione;

non sono stati soltoscritti ulterion accordi evvero patiuiti corrispettivi ulteriord,
anche in natura, che possano aver assunto rilevanza ai fini della determinazione
del Corrispettivo;

(viii) la valorizzazione del Corrispettivo & basata esclusivamente sul valore attribuito

dall'Offerente alle azioni ordinarie di WDF ai fini dei suddelti acquisti.

5 LA FAIRNESS OPINION DI BARCLAYS

Melln predisposizione della Faimess Opinion Barclays ha dichiarato di aver
esaminato, fmfer alia, i seguenti documenti:

(i)

(i)

(iii)

(iv)

(v)

determinati bilanci e relazioni infra-annuali pubblicamente disponibili e alire
informazioni operative ¢ finnnedarie relative a WDF, ivi inclusi il bilancio
annuale certificato per 'esercizio terminato il 31 dicembre 2014 e le relazioni
infra-annuali per i periodi terminati il 30 giugno 2014 & 30 giugno 2015;

determinati report finanziari non cerificati e altre informuzioni operative ¢
finanziarie relative a WDF e fomnite da WDF stessa;

aleune proiezioni finanziarie predisposte dal mamagement di WDF per il periodo
compreso ra il 2015 e il 2020;

i documenti denominati "business npdare” ¢ "business review”, rispetlivamente

datati aprile 2015 e 30 luglio 2015, entrambi predisposti dal management per il
Consiglio di Amministrazione di WDF;

Pirternal due diligence repart predisposto da KPMG e datato 14 gennain 2015;
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(vi) la scric storica dei prezzi delle azioni ordinarie dell'Emittente nel periodo
compreso tra il 2 ottobre 2014 e il 27 marzo 2015, nonché un campione di
ricerche, sin pubblicamente disponibili sin fornite da WDF, pubblicate da
analisti che seguono I'Emittente; ¢

(vii) i termini dei seguenti documenti: (a) comunicali stampa rilasciati da Dufry AG
in data 28 marzo 2015 e 30 marzo 2015, (b} la Comunicazione, e (c) bozza del
Documento di Offerta,

Barclays ha inoltre dichiarato di aver (i} confrontato i risultati finanziar di WDF, i
prezzi ¢ lattivith di negoslazione delle azioni ordinarie di WDF con quelli di
determinate alire socictd ritenute rilevanti, (i) esaminato | lermini fnanziar,
limitatamente a quanto pubblicamente disponibile, di determinate altre transazioni
ritenute rilevanti, che sone state comparati con i termind fAnanzian dell'Offerta, (i)
diseusso con il sewier mamagement di WDF dei risullali passati ¢ presenti, delle
attivitd, degli elementi passivi, delle condizioni finanziarie ¢ delle prospettive future
dell'Emittente, ¢ (iv) esaminato altre informazioni, effettuato altre analisi e
considerato altri fattori secondo quanto ritenuto appropristo.

Fermo quanto precede, Barclays ha fomito motivats descrizione delle metodologie di
valutazione utilizzate, quali serie storica dei prezel di borsa, multipli di mercato di un
campione di societh comparabili, multipli di un campione di operazioni precedenti,
prezzi obictlive per le azion ordinarie WDF espressi da un campione di analisi di
ricerca e valutazione LUDCE,

Mella Faimess Opinion Barclays ha anche specificato che lanalisi condetta & soggetta
ad aldeune limitazioni ¢ difficoltd, incluse in particolare le seguenti circostanze;

o le aspettative di mercato in relazione ad una possibile offerin per le azioni
ordinarie WDF sembrano aver avuto un impatto sul prezeo di borsa delle
azioni stesse nel primo trimestre 201 5;

e con riferimento alle metodologie dei multipli di mercato di un campione di
societd comparabili e dei multipli di un campione di precedenti operazioni, in
considerazione delle differenze intrinseche tra business, altivild e prospettive
di WDF con quelle di societii comparabili o di societh coinvolle in precedenti
operazioni, Barclays non ha ritenuto appropriato fare affidamento esclusivo
sui risnltati quantitativi dei multipli di mercato e di operazioni precedenti.
Barclays ha pertanto ritenute opportuno fare affidamento anche su giudizi
qualitativi in relazione alle differenze tra busxiness, comtteristiche finanziarie
ed operative e prospettive di WDF con quelle di societd comparabili o di
socictd coinvolle in precedenti operazioni;

o ai fini dell'attunlizzazione dei Mussi di cassa su un orizzonte temporale di
medio-lungo periodn, necessaria per ln valulazione mediante attualizzazione
dei Nussi di cossa wlevered ("UDCF™), sono stati calcolati | Mussi di cassa per
il periodo 2018-2020 ¢ un Musso di cassa normalizzato alla fine del periodo di
previsione esplicita basati su assunzioni e ipotesi discusse con il management
di WDF; e
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la valutazione di WDF potrebbe essere influenzata dalle dinamiche relative ai
confratti di concessione con gli operatori acroportuali, anche alla luce del fatio
che le attivith dell'Emittente sono tipicamente svolte mediante tali contratti e
che alcuni di essi (tra cul aloune concessioni rappresentative di una porzione
significativa della redditivitd e generazione di cassa di WDF) sono in scadenza
nel 2020 e 2027,

Barclays nella sua Faimess Opinion ha indicato per ciascuno dei metodi ulilizeati |
parametri di riferimento, osservando in particolare quanto segue:

per cit che conceme la serie storica dei prezzi di borsa delle azioni WOF, ne &
staln osservala 'evoluzione storica nel periodo dal 2 otiobre 2014 (che
rappresenta la data in cul 'Emittente ha presentato alla comunitd finanziaria un
business updale contenente, tra le alire cose, i dettagli sui termini del contratto
di concessione siglate con AEMA) sino al 27 marzo 2015 (che rappresenia
lultimoe giormo di negozinzione prima dell'annuncio da parte di Dufry AG di
aver raggiunto l'accordo per I'scquisto della quota del 50,1% in WDF),
L'intervallo di valutazione ¢ stato determinato sulla base del preszo minimo ¢
massimo nel periedo di osservazione;

con riferimento sia ai multipli di mercato di un campione di societd comparabili,
sin o multipli di un campione di operazioni precedenti, Barclays ha dichiarato
di aver applicato questa metodologia sulla base di un campione selezionato di
societh comparabili operanti in concessione nei settori "travel refail™ e “food &
beverage”, seppur con le limitaziond sopra indicate;

con riguardo ai prezzi obicttivo per le azioni WDF espressi da un campione di
analisti di ricerca, Barclays ha dichiarato di aver osservato tali prezzi assumendo
a riferimento il medesimo periodo di tempo di cui all'analisi storica dei prezzi di
borsa delle azioni WDF, anche in queslo caso determinando Vintervallo di
valutnzione sulla base del prezzo minimo e massimo in tale periodo; e

da ultimo, relativamente alla metodologia di valutazione su base UDCF,
applicata sulla  base delle informazioni contenute nel  business  plan
dellEminente o delle assunzioni discusse e concordate con il management
dell'Emittente, i Mussi di cassa per gli anni dal 2015 al 2020, cosi come il valore
terminale, sono stali attualizzati wiilizzando un costo medio del capitale che
rifletie ipotesi in linea con i benclmark di mercato in relazione al costo del
debite e del capitale proprio di WDF,

Pertanto, sulla base di quanto precede, Barclays ha concluso dichiarando di ritenere
chie, alla data della propria Fairmess Opinion, il Corrdspettive sia congruo, da un punto
di vista finanziario, per i possessori delle azioni WDF diversi dall'Offerente,

Alla luce di guanto precede, gli Amministratori Indipendenti dell'Emittente:

esaminati 1 contenuti della Comunicazione effettuata dall'Offerente;

analizzato il contenuto del Documento di Offerta;
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W BARCLAYS
This Independent Board Members of World Duty Free 5.p.A. (the “Independent Board Members”)

Waorld Duty Free S.p.A.
Via Greppi, 2

ZB100 Novara

Italy

7 Saptember 2015
Crear Independent Board Members,

We understand that on 7 August 2005 Dufry AG ("Dufry”, or the "Offeror”) published a notice (the
“Motice"), pursuant to Article 102 of Leglslative Decree Mo, 58 of 24 February 1998, as amended,
(the "Consolidated Law on Finance™) and to Article 37 of the regulation adopted by Consab by
resalution Mo, 11971 of 14 May 1999, as amended, (the “lssuers Regulation™) relating to a
mandatory tender offer for all the ordinary shares (the "Shares") of World Duty Free S.p.A. ("WDF™,
or the “Company”), excluding those Shares already directly or indirectly owned by Dufry, at a price
of E10.25 per Share (the "Offer” and the proposed price per Share, the “Offer Price™).

The Offer follows the acquisitions by Dufry, whether directly or Indirectly, of the 50.1% stake in
WDF onwned by Edizione s.rl, ("Edizione”) through Schema34 SpA.,

The main terms and characteristics of the Offer are sat out In more detall in the Notice. As a result,
the description of the Offer and certain other information contalned heredn is qualified in its entinety
by reference to the more detailed information appearing or incorporated by reference in the Notice.

The Independent Board Members have requested our opinlon as to whether the Offer Price is fair,
from a financial point of view, to the holders of the Shares (other than Dufry).

We understand that our opinion hereunder s being requested pursuant to Article 39-bis of the
Issuers Regulation,

Our engagement was formalised through a letter dated July B, 2015 entered into between Barclays
Bank PLC, acting through its investment bank, and the Company (the "Engagement Letter”). This
opinion is provided on and subject to the terms of the Engagement Letter.

In arriving at our opinlon, we:

{a) reviewed certain publicly avallable financial statements and other business and financial
information relating to the Company that we considered relevant to our analysis, Including
the Company's audited annual accounts for the financlal year ended 31 December 2014
and the Interim reparts for the periods ending 30 June 2014 and 30 june 2015;

{b) reviewed certaln internal unaudited financial reports and other financial and operating data
redating to the Company provided 1o us by the Company;

Marciays Bark PLE  sulbaised by l Pradeciel Hagelston Auferly and regulisled by 18 Financsl Condec] Aty snd iha Pradatal Begelstion Ausanty
fFnannal Saraces Rogauier Bo 177700}
Hepuised o Ergand Rogutarsd Mo SIGDA7 Fegalond oion § Clurchl Placa, §ondn 14 S0P
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(c) reviewed certain financial projections prepared by the management of the Company for the
period batween 2015 and 2020 (the "WDF Business Plan");

(d) reviewed the “Business Update” presentation to the Board of Directors prepared by the
management of the Company dated April 201%

(e} reviewed the "Business Review™ presentation to the Board of Directors prepared by the
management of the Company dated 30 july 2015;

i reviewed the “Internal Due Diligence Repont”™ prepared by KPMG dated 14 January 2015;

(@) reviewed a presentation to the Board of Directors prepared by Boston Consulting Group
dated 12 January 2015;

(h) reviewed a trading history of the Shares;

{i} reviewed a sample of reports, either available on the public domain or provided to us by
WOF, published by research analysts covering the Company;

0] compared the financial performance of WDF and the prices and trading activity of the
Shares with those of certain other companies that we deemed relevant;

(k) reviewed the financial terms, to the extent publicly available, of certain other transactions
that we deemed relevant and compared them with the financial terms of the Offer;

()] discussed the Company’s past and current business, operations, assets, liabilities, financial
conditicn and prospects with the Company’s senlor management;

{m)  reviewed the terms of the following announcemants: i) the press releases issued by Dufry
on 28 and 30 March 2015 i) the Motice: and (i) drafts of the offer document made
avallable to us on 24 August 2015 and 4 September 2015 (the “Draft Offer Document”);
and

(n) reviewed such other information, undertook siech other analysis and considered such other
factors, as we deemed appropriate.

We have assumed and relied upan the accuracy and completeness of the financial and/or other
information reviewed by us for the purposes of this opinion, without any independent verification of
such information (and we have assumed no responsibility or Gability for independently verifying),
and have further relied upon the assurances of the Company's management thal they are not
aware of any facts or cireumstances that would make any such information inaccurate or
misleading. With respect to the Company’s financial forecasts, projections (including, without
limitation, the WDF Business Plan), analyses and assumptions, upon the advice of the Company's
senios management, we have assumed that: ) such forecasts, projections analyses and
assumptions have been reasonably prepared to reflect the best currently available information,
estimates and |udgments of the Company's senlor management as to the future financial
performance of the Company, and 11) that the Company will perform substantially in accordance
with such projections.

We assume no Hability or responsibility for and exprass no opinion with respect to such financial
forecasts, projections (including, without limitation, the WOF Business Plan) and analyses or the
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assurmptions on which they are based. In arriving at our opinion, we have not conducted a physical
inspection of the properties and facilities of the Company and have not made or oblained any
independent valuation or appraisal of the assets or liabilities (including any derivative or off-balance
sheet assets and liabilities) of the Company, nar have we evaluated the solvency or falr value of the
Company under any Liws relating to bankruplcy, Insolvency or similar matters,

LRl

For the purpose of our opinion we used certain valuation methodalogies and performed certain
analyses that we have summarized below. Preliminarily, it should be noted that our analysis is
subject to certaln limitations and difficulties, including in particular:

m

(i}

{ill)

market speculation regarding a possible offer for the Shares appears to have had an impact
on the quoted market price of the Shares during the first three months of 2015;

with reference to the methodologies of trading multiples of comparable companies and
multiples of precedent transactions (described in paragraphs (b) and (c) below,
respectively), we have selected the comparable companies and precedent transactions
because of similarities in one or more business or operating characteristics with WDF that
we deemed relevant for our analysis, Howewer, because of the inherent differences between
the business, operations and prospects of WOF and those of the selected comparable
companies and of the companies involved in the precedent transactions, Barclays believed
that it was inappropriate to, and therefore did not, rely solely on the quantitative results of
the trading multiples and precedent transaction multiples analysis. Accordingly, Barclays
also made qualitative judgments concerning differences between the business, financial
amd operating characteristics and prospects of WDF and the selected comparable
compardes and of the companles invelved in the precedent transactions that could affect
degree of comparability with WDF. These qualitative judgments related primarily to the
differing slze, growth prospect, profitability level, geographical presence, seasonality of the
business, listing venue, accounting principles and degree of operational risk between WDF
and the companies included in the selected company analysis and in the precedent
transactions analysis. For the purpose of the precedent transaction analysis, the qualitative
judgments alse related to the differing stake of the share capital acquived and
macroeconomic and capital markets context in which the precedent transactions took
place. Far the purpese of the comparable companies analysis, it should be noted that Dufiry
is the company that presents the higher degree of comparability with WDF within the

sample;

the unlevered discounted cash-flow ("UDCF") valuation is widely used and genesally
considerad among the reference methodologies for assignments similar to the present one.,
It is based on the discount of a stream of cash-flows over a medium to long term time
harizan, which are typically derived from the business plans prepared by the managemaent
of the companies, or independent estimates and projections elaborated by business and
strateqic advisors, The value resulting fram the UDCF valuation is the sum of: i) the present
value of future cash-flows over the explicit period of financial projections and i) the
discounted terminal value, For the purpose of our assignment, we have been provided by
the management of the Company with the WDF Business Plan which contains certain
explicit PEL projections for the 2015-2020 period and cash-flow projections for the 2015-
2017 period. In order to perform the UDCF valuation for an appropriate number of years
and to calculate the discounted terminal value, we have computed cash-flows for the
2018-2020 period and for a normalized year at the end of the explicit period, respectively,
based on assumplions discussed and agreed with WDF's management; and
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{iv) WDF's business is typically operated under concession agreements with airport operators,
Certain concessions representing a relevant contribution to WODF's profitability and cash-
flow generation expiry in 2020 and in 2027, While WDF proved able to renew thess
concessions in the past, the ability to secure further renewals in the future may impact the
Company's value. For the purpose of calculating the terminal value under (he UDCF
methodology, the normatized cash-flow at the end of the explicit period assumes that WDF
will be able to retain its concessbons atl terms and conditions substantially in line with those
set out in the WDF Business Plan,

LR

Below is a summary of the valuation methodologies and of certain analyses parformed for the
purposes of this opinion. Such summary should not be considered to be, nor does it represent, a
comprehensive and full description of all analyses performed. The preparation of a fairmess oplnlon
is a complex process and involves various determinations as to the most appropriate and relevant
valuation methodologies and analyses and the application of those valuation methodologies and
analyses to the particular circumstances, Therefore, a fairness opinion is not readily susceptible to

partial analysis or summary description.
In arriving at our opinion our valuation approach considered:

a) Historical trading prices of the Shares;

b} Trading multiples from a sample of comparable companies;

c)  Multiples from a sample of precedent transactions;

d) Target prices for the Shares from a sample of research analysts; and
&) UDCF valuation

We did not ascribe a specific range of values to the Shares but rather made our determination as to
the faliress, from a financial point of view, of the Offer Price to the holders of the Shares {other
than Dufry) on thee basis of various financial and comparative analyses. We considered the results of
the methodologies ulilised as a whole and we did not attribute any particular weight to any single
methodology. Considering any partion of our analyses, without considering all analyses and factors
a5 a whaole, could create a misleading or incomplete view of the process underlying our opinion and,
consequently, our opinlon as expressed herein, Accordingly, valuation ranges desived from any
particular analysis described herein should not be considered In isolation or as representing our
view of the actual value of the Company or its Shares. Our analyses do nol purport to be appraisals
and should not be considered to be reflective of the price at which the Shares will, or should, trade
al any tme.

a) Histerical trading prices of the Shares. We have observed the historical trading prices of the
Shares in the period from 2 October 2014 (being the date on which WDF presented a
business update to the financial community providing, inter alia, detalls on certain terms of
the contract with AENA) to 27 March 2015 (being the last day of trading befora Dufry
announced its agreement for the purchase of a 50.1% stake in the Company from
Edizione).

The valuation range has been determined on the basis of the minimum and madmum price
observed in the above mentioned period, corresponding to €6.3 and €11.2 per Share,
respectively,

b ; anies. We have applied this methodology on the
hasls chf a selecled set nl‘ mmparab{e companies operating concessions in the travel retail

and food and beverage sectors that we deemed relevant for our analysis.

4
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c}

d)

e}

The set of comparable companies used for the purpose of this opinlon includes the
following companies: Dufry, Autogrill and 55P, It should be noted that the degree of
comparability between: (i) Autogrill and S5F; and (i) Dufry and WDF is affected by, inter
alia, their respective different product offerings, distribution channels and geographic

presence.

The valuation range has been determined by applying the Enterprise Value / EBITDA and
Enterprise Value / EBIT multiples as derived from the trading price of the selected set of
comparable companies to WDF's consolidated EBITDA and EBIT figures for the financial
years 2015 and 2016 as resulting from the WDF Business Plan, resulting In a minimum and
mascimum price per Share of;

- E4.9 and €8.6 with reference to multiples based on EBITDA 2015;
- €51 and €8.7 with reference to multiples based on EBITDA 2016;
- E8.0and €9.7 with reference to multiples based on EBIT 2015;

= €82 and €10.2 with reference to multiples based on EBIT 2016,

Musdtiptes of precedent transactions. We have applied this methodalogy on the basis of a
selected set of precedent transactions involving companies operating in the travel retail

sector that we deemed relevant for our analysis.

The set of comparable transactions used for the purpose of this opinlon includes;
Lagardére's acquisition of Paradies (Auwgust 2015), Dufry’s acquisition of Nuance (June
2014), Lagardére’s acquisition of Ajrest (September 2013), Dufry's acquisition of Folli Follia
Travel Retail (October 2012), Dufry’s acquisition of 5 concessions In Latin America [August
2011), Dulry's acquisition of Dufry South America (January 2010), Dufry's acquisition of
Hudson Group (September 2008), Autogrill’s acquisition of Aldeasa (March 2008),
Autogrill's acquisition of World Duly Free Europe (March 2008) and RAF's (Autogrill and
Alradis) acquisition of Aldeasa (January 2005),

The valuation range has been determined by applying the Enterprise Value / EBITDA
multiples as derived from the value of the selected set of transactions to WDF's
consolidated EBITOA figure for the last twelve months of the period ending 30 June 2015,
resulting in a mininuem and maximum price of £7.5 and €10.1 per Share.

Target prices for the Shares of research analysts, We have observed the target prices for the
Shares of a sample of reports published by research analysts covering the Company.,
Consistently with the analysis of historical trading prices of the Shares, wa focused on the
period from 2 Cctober 2014 to 27 March 2015,

The valuation range has been determined on the basis of the minimum and maximum price
observed in the above mentioned period, comesponding to €54 and €12.0 per Share,

respectively.

UDCF valuation, We have applied this methodology on the basis of the WDF Business Plan
and certain assumplions agreed with WDF's management. The teeminal value has been
caleulated assuming that WDF will be able to retain its concessions at terms and conditions
substantially in line with the ones set out in the WDF Business Mlan, The undevered after tax
free cash-flows for the years 2015 through 2020 and the terminal value in the year 2020
were discounted at a welghted average cost of capital {"WACC") reflecting assumptions
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that are consistent with market benchmarks relating to the cost of debt and cost of equity
of WDF,

The minbmum and maximum price resulting from the above described methodology
cormesponds to €8.9 and £12.6 per Share.

The table below provides the ranges of the price per Share calculated using each of the above
valuation methodologies, which compare to an Offer Price of €10.25 per Share:

Documento di Offerta

Valustion methodology Details Frice par Shars {€)
Low End High End
Historical trading prices of Period from 2 October 63
the Shares 2014 to 27 March 2015 e
EV/EBITDA Z015E 49 86 |
Trading multiples of _ EV/EBITDA Z016E 5.1 87
comparable companies EV/EBIT 2015E 8.0 a7
EV/EBIT 2016E 8.2 0.2
Multiples of precedent
transactions EV/LTM EBITDA 7.5 101
Target prices for the Period from 2 October 5.4 120
Shares of research analysts | 2014 to 27 March 2015 1
5 Syrs of explicit period
UDCF valuation i TRABR OUFEIE, g9 126

LR

Our opinion s necessarily based on financial, economic, market and other conditions as they exist,
and can be evaluated, on the date of this letter. While we have used various assumptions,
Judgments, estimates and valuation methodologles in our inguiry, which we consider reasonable
and appropriate under the circumstances, no assurances can be given as to the accuracy on any
such assumptions, judgments, estimates and valuation methodologies. We have assumed that
there has been no material change in WDF's assets and financial condition, results, business or
prospects since its quarterly results as at 30 June 2015, other than any changes publicly disclosed
by the Company, We have further assumed that all material governmental, regulatory or other
consents and approvals necessary for the consummation of the Offar, il any, will be obtained
without any adverse effect on the Company or on the conternplated benefits of tha Offer and that
the consummation of the Offer will be completed in accordance with the terms and conditions set
out In the Draft Offer Document without waiver, modification or amendment of any material term
of condition thereol, We assume no obligation to update, revize or reaffirm our opinion based on
circumstances that may occur after the date of this letter,

We have assumed that the offer document will conform in all material respects to the last draft
reviewed by us, We do not express any oplnlon as to any tax or other consequences that might
result from the Offer, nor does our opinion address any legal, tax, requlatory or accounting matters.

We have been engaged by the Company solely to provide an opinion, for the benefit of the
Independent Board Members, in accordance with and subject to our customary practice, as to
whether the Offer Price is fair, from a financial point of view, to the holders of the Shares (other
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than Dufry) and, therefore, we express no other opinion o recommendation as to the faimess of
the other terms and conditions of the Offer,

We have not been asked to solicit, nor have we solicited any indications of interest from any third
parties with respect to the purchase of all ar any part of the Company's shares; we have not been
advising the Company In connection with the Offer and have not been involved In any of the
negotiations betwean Dufry, Cdizione and Schema34 leading to the Offer. We have not been asked
to undertake any enguiries regarding Dufry and/for any of its affiliates or to assess their ability to
perform their obligations in connection with the Offer (or their ability to access funds or obtain any
financing required in connection therewith) and accordingly such matters have not been assessed
by us for the purposes of our opinlon. The Company has agreed 1o pay us a fee upon delivery of this
opinion and has agreed to indemnilfy us against cerlain Habilities that could arise out of our

engagement.

Barclays Bank FLC, together with its affiliates, (the "Barclays Group”) Is a major global financial
services provider, engaged in a wide range of commercial banking, investment banking, investment
management and other activities. In the ordinary course of such activities, Barclays Bank PLC and
other members of the Barclays Group (or investment funds managed by them or in which they have
financial Interests) may trade, for their own account or the accounts of their customers, and,
accordingly, may at any time hold a long or short position, in debt and/or equity securities (and/or
related derivative securities) of the Company and/or Offeror. Furthermore, members of the Barclays
Group may have maintained, and may continwe to maintain, banking and other commercial
relationships with the Company and/or Offeror from time to time and may also provide investment
banking sarvices 1o the Company and/or Offeror in the future, for which we would expect to
recetve fees, Barclays has previously acted as financial adviser to another potential acquiror, (the
name of which cannot be disclosed due to the duties of confidentiality owed to such previous
client), in refation to the potential acquisition of a majority stake in WDF (the “Previous
Engagement™). Such Pravious Engagement was formally terminated before Barclays had been
engaged by WOF for the purpose of rendering this falrness opinion,

This opinion, the delivery of which has been approved by the Barclays Falmess Opinion Commities,
is for the information of the Independent Board Members only, for the sole purpose of thelr
evaluation of tha Offer, Therefore, this opinion has not been prepared on behalf of or for the benefit
of, and shall not confer any rights or remedies on, the other members of the Board of Directors of
the Company. This opinion ks not intended to be relied upon or confer any rights or remedies upon
any employee, creditor, shareholder or other equity holder of the Company. This opinlon (in whole
or in part) must not be disclosed or referred to publicly, or be communicated to, or be relied upon
by, any other person or used for any other purpase without our prior written consent, provided that
a copy of this opinion may be included in its entirety in the opinion that the Independent Board
Membsers are required to publish in connection with the Offer if such inclusion is required by
applicalile law or regulation.

Our opinion does not in any way constitute a recommendation as to whether or not the holders of
the Shares should accept the Offer, or how they should act in relation to the Offer or as (o any other
matter.

This opinlon has been provided to the Independent Board Members in English, A translation in
Italian has been made avallabla to the Independent Board Members, In case of any discrepancy or
controversy between the English and the Itallan versions, the English version shall prevail,
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Based upon and subject to the foregoing, we are of the apinion on the date hereof that the Offer
Price is falr, from a financial point of view, o the holders of the Shares {other than Dufry).

Yours faithfully

Barclays Bank FLC, acting through its investment bank

= i
Bt Fle

S
'-"';,.4;"-"-;

.—'-"":
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W BARCLAYS Troduzione di cortesia

IL PRESENTE DOCUMENTO COSTITUISCE UNA TRADUZIOME DI CORTESIA DEL PARERE REDATTO IN
ORIGINALE IN LINCUA INCLESE DA BARCLAYS BAMK PLC IN FAVORE DECLI AMMINISTRATORI
INDIPEMDENTI D1 WOF COMPANY S.P.A IN DATA 7 SETTEMBRE 2015. LA TRADUZIONE IN ITALIAND DI
SEGUITO RIPORTATA E' STATA PRODOTTA E FORNITA A PURQ TITOLD DI CORTESIA ED IN CASD DI
INCOERENZA TRA LA SEGUENTE TRADUZIONE ED IL PARERE ORIGINALE IM LINGUA IMGLESE,
QUESTULTIMO PREVALE.

Agli Amministraton Indipendenti di World Duty Free Soput. (" Amministratori Indipendenti®)

World Duty Free S.p.A,
Via Greppd, 2

28100 Novara

Italia

7 Settembre 2015,
Spettabili Amministrator Indipendenti,

Apprendiamo che Il 7 Agosto 2015 Dufry AG ("Dufry”, o I™Offerente”) ha pubblicato un comunicato (i
"Comunicato”), al sensi defl’articolo 102 del Decreto Legislative n, 58 del 24 Febbraio 1998, come
successivamente modificato, (Il "Testo unico della Finanza™) e dell'articolo 37 del regolamento adottato da
Consob con delibera n. 11971 del 14 Magglo 1999, come successivamente modificato (il "Regolamento
Emittenti™), relativo all'offerta obbligatoria per 'acquisto della totalitd defle azioni ordinarie (le “Azionl”) di
World Duty Free Spa. ("WDF", o [a "Socleta”), ad esclusione delle Azioni direttamente o Indirettamente
possedute da Dufry ad un prezzo di 10,25 per Azione (Offerta” o Il prezzo proposto per Azione il “Prezzo
di Offerta”).

L'Offerta fa sequito allacquisizone da parte di Dufry, realizzata direttamente o indirettamente, della quota
del 50.1% in WDF posseduta da Edizione S.r.L. ("Edizione™) altraverse Schema3d S.pud,

Gli Amministrator Indipendentl hanno richiesto il nostro parere In relazione alla congruitd del Preszo di
Offerta, da un punto di vista finangiario, per | possessori delle Azioni (diversi da Dufry).

Prendiamo atto che Il nostro parere di cul alla presente lettera viene richiesto al sensi dellarticolo 39-bis del
Regolamento Emittentl,

Il nostro incarico @ stato formalizzato attraverso una lettera datata 8 Luglio 2015 sottoscritta da Barclays
Bank PLC, attraverso la propria divisione di banco di imestimento, e dalla Societa (la “Lettera di Incarlce”), Il
presente parere & fornito ai sensi ed & soggetto ai termind della Lettera di incarlco.

Al fine di giungere al nostro parere, abbiamo:

a) Esaminato determinati bilanci e relazioni infra-annuali pubblicamente disponibill e altre Informazioni
operative e finanziarie relative alla Socletd che abblamo ritenuto rilevanti al fini della nostra analisi,

Pasciays Bark PLE & asthonned By the B feg Higtharty and ragutsted by i Financal Condact Astonty Snd e Prciensal Higuiston Aoty
[Financial Services Reguler o 173707
Fegatensd in Engiand. Registesd Ma. 1050157 Megatersd sfice: | Cromhl Placa, Londan £ 14 8P
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Traduzione oi corfesia

IL PRESENTE DOCUMENTO COSTITLNSCE UNA TRADUZIONE DI CORTESIA DEL PARERE REDATTO IN
ORIGIMALE 1N LINGUA INGLESE DA BARCLAYS BANK FLC IN FAVORE DEGLI AMMINISTRATORI
INDIPENDENTI DI WDF COMPANY 5.P.A. IN DATA 7 SETTEMBRE 2015, LA TRADUZIONE IN ITALIANG DI
SEGUITO RIFORTATA E' STATA PRODOTTA E FORNITA A PURD TITOLO DI CORTESIA ED IN CASD DI
INCOERENZA TRA LA SEGUENTE TRADUZIONE ED IL PARERE ORIGINALE IN LINGUA INGLESE,
QUEST'ULTIMO PREVALE.

Inchusi il bilancio annuale certificato per l'esercizio terminato il 31 Dicembre 2014 e le relazionl Infra-
annuall per | period! terminati (| 30 Giugno 2074 e 30 Glugno 2015;

b) Esaminate determinati report finanzian non certificati e altre Informazionl operative e finanziarke
relative alla Societh & fornitect dalla Societd;

€} Esaminate determinate prolezioni finanziare predisposte dal management della Societd per il
periodo compreso tra il 2015 e il 2020 (il "Business Plan di WDF™);

d) Esaminato Il documento “Business Lipdete” predisposto dal management per il Consiglio di
Amministrazione di WOF, datato Aprile 2015;

e) Esaminato il documento “Business Rewiew”™ predisposte dal management per | Consiglio di
Amministrazione di WOF in data 30 Luglio 2015;

f) Esaminato I"aternal Due Difigence Report™ preparato da KPMG e datato 14 Gennalo 2015

q) Esaminato la presentazione effettuata al Consighio di Amministrazdione di WOF preparata da Baston
Consulting Group e datata 12 Gennaio 2015;

h) Esaminato la serie storica del prezzi delle Azioni di WDF;

i) Esaminato un camplone di ricerche, sia pubblicamente disponibill che forniteci da WDF, pubblicate
da analisti di ricerca che seguono la Societa;

|} Confrontato | risultan finanziar di WDF, | prezzi e lattivita di negoziazione delle Azioni con quelll di
determinate alire societi che abbiamo ritenuto rilevanti;

k) Esaminato | termind finanziar, imitatamente a quanto pubblicamente disponibile, di determinate
altre transazioni che abblamo ritenuto rilevanti e che abbiamo comparato con | termini finanziar
dell'Offerta;

i) Discusso con il senior management defla Societd dei risultati passati e presentl, dei risultati, defle
attivita, degll elementi attivi, degli element! passivi, delle condizionl finanzarie ¢ delle prospettive

future della Societs;

m} Esarninato i termini del seguenti annunci: ) comunicati stampa rilasciati da Dufry in data 28 Marzo
2015 e 30 Marzo 2015; i) il Comunicate e i) borze del documento di offerta che i sono state
miesse a disposizione in data 24 Agosto 2015 e 4 Settembre 2015 (la "Bozza del Documento di
Offerta”); e
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Traduzsione of cortesio

IL PRESENTE DOCUMENTO COSTITUISCE UNA TRADUZIONE DN CORTESIA DEL PARERE REDATTO IN
ORIGINALE IN LINGUA INGLESE DA BARCLAYS BANK PLC IN FAVORE DECLI AMMINISTRATORI
INDIPENDENTI DI WDF COMPANY S.P.A, IN DATA 7 SETTEMBRE 2015, LA TRADUZIONE IN ITALIANO 4
SEGUITO RIPORTATA E' STATA PRODOTTA E FORNITA A PURD TITOLO DY CORTESIA ED IN CASO O
INCOERENZA TRA LA SEGUENTE TRADUZIONE ED IL PARERE ORIGINALE IN LINGUA INGLESE,
QUEST'ULTIMO PREVALE.

n) Esaminato altre informazionl, effettuato altre analisi e considerato altri fattor, secondo quante da
nol ritenuto appropriato,

Abbiamo assunto e ci siamo basati sull’accuratezza e la completezza delle informazioni linanziarie efo delle
altre informazioni che abblamo esaminato allo scopo di fomire | nostro parere, senza svolgere alcuna
verifica indipendente di tali informazioni (e pertanto non cf assumiamo alcuna responsabilith legata ad una
verifica Indipendenta), & abbiamo inoltre fatto affidamento sulle rassicurazionl ricevute dal Managemant
della Societa in relazione al fatto che lo stesso non sia a conoscenza di fattl o circostanze che renderebbero
tall informagioni non accurate o fuorvianti. Con riferimento alle stime finansiarie, profegioni (incliso, a titolo
esemplificativo @ non esaustivo, Il Business Man di WOF), analisi e assunzioni della Societd e sulla base di
indicazion! ricevute dal senior management della Socletd, abbiamo assunto che: 1) tali stime, profezion,
analtsi e assunzionl slano state preparate con ragionevolezza al fine di riflettere le miglhor Informazioni al
momente disponibill, le stime e | giudizi del senior management della Societd in relazione al risultati
finanziari futuri della Societa, & @) che la Societh produrrd risultati sostanzialmente in linea con tali prolezioni,

Mon assumiamo alcuna responsabilith per, & non esprimiamo alcun parere in relazicne a tali stime
finanziarle, projezion (incluso, a titole esemplificativo e non esaustivo, il Business Plan di WDF) ¢ analisi o
alle assunzionl su cul queste sono basate. Per glungere al nostro parere. non abbiame condotto un
sopralluogo delle sedi e delle strutture della Societi e non abblamo effettuato né ottenulo alcuna
valutazione Indipendente o perizia degll elerment! attivi o passivi (Inchusi eventuali strument! finanziar
derivati, attivi e passivi fuorl bilancio) della Societd, né abbiameo valutato la solvibilith o il foir vale defla
Societd nel contesto defla normativa relativa al fallimento, insolvenza o questionl similari,

Allo scopo di fornire il nostro parere, abbiamo utilizzato alcune metodologie di valutazione ed effettuato
alcune analisi, che abblamo sintetizzato di seguito. Preliminarmente, deve essere considerato che la nostra
analisi & soggetta ad alcune limitazionl e difficolta, incluse in particolare:

(I} Le aspettative del mercato In relazione a una possibile offerta per le Azioni sembrano aver avuto un
impatto sul prezzo di borsa delle Azioni nel primi tre mesi del 2015;

(i) Con riferimento alle metodologie del multiph di mercato ol socketd quotate comparablll e del
miudtiphl i precedenti operazioni (descritte rispettivamente nel successivi paragrafl (b) e (c)),
abbiamo selezionato societd comparabili e precedenti operazioni in ragione della affinita di uno o
pit business o di alcune caratteristiche operative con WDF, che abbiamo ritenuto rilevanti per la
nostra analisi, Tuttavia, date le differenze intrinseche tra business, attivith e prospettive di WOF e
quelle delle socleth comparabill ¢ delle societd colnvolte in operazionl precedenti, abbiamo ritenuto
non fosse appropriato fare (@ peranto non abblamo fatto) affidamento esclusive sul risultati
quantitativ del multipll di mercato e di operazionl precedentl, Di conseguenza, abbiamo anche fatto
affidamento su gludizi qualitativi in relazione alle differenze tra business, caratteristiche linanziarie &

3
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Traduzions df cortesia

IL PRESENTE DOCUMENTO COSTITWISCE UNA TRADUZIONE DI CORTESIA DEL PARERE REDATTO IN
ORICINALE IN LINCGUA INGLESE DA BARCLAYS BANK PLC IN FAVORE DECLI AMMIMISTRATORI
INDIPENDENT! DI WOF COMPANY SP.A. IN DATA 7 SETTEMBRE 2015. LA TRADUZIONE IN ITALIANO DI
SEGUITO RIPORTATA E' STATA PRODOTTA E FORNITA A PURD TITOLO DI CORTESIA ED IN CASO DI
INCOERENZA TRA LA SEGUENTE TRADUZIONE ED IL PARERE ORIGINALE IN LINGUA INGLESE,
QUEST'LALTIMO PREVALE.

operative e prospettive di WDF e delle societd comparabili nonché delle societd coinvolte in
operazioni precedenti, che potrebbero avere un impatto sul grado di comparabilita con WODF. Tali
gludizi qualitativi sono relativi principalmente alle differenti dimensioni, prospettive di crescita,
lvella di reddithita, presenza geogralica, stagionalit del business, borsa sulla quale le societa sono
guotate, principd contabill @ grado di rischio operativo tra WDF & le societh comparabill @ le societh
colnvaolte In operazionl precedentl, In relazione all'analisi delle operazionl precedentl, | gludizi
qualitativi espressi sono stall anche relativi alla differente queota del capitale acquisita e alle
condizioni macroeconomiche e del mercali dei capitall nelle quali tali operazioni si sono verificate. E
importante avidenziare che Dufry rappresenta la societa che ritentarmo mostri Il maggior grado di
comparability con WODF all'interno del campione considerato;

fiii) La valutazione mediante attualizzazione del Mussi i cassa unlevered ("UDCF") & ampiamente
utilizzata e generalmente considerata tra le metodologie di riferimento per incarichi simill a quello
presente. Tale metodologia si basa sull'attualizzazione di una serle di fussi di cassa su un orizzonte
temporale di medio-lungo periodo, che sono di norma ricavati dal business plans redatti dal
management delle societa, o da stime Indipendent| e projezioni elaborate da consulenti industriali e
strategici. Il valare risultante dalla valutazione dell'UDCF & pari alla somma di: 1) il valore attuale dei
flussi di cassa futuri nel peviodo di tempo esplicito delle proteziond inanziarie @ i) I valore attuale del
valore terminate. Al fine di svolgere Il nostro incarico, Il management della Socketd ha messo a
nostra disposizione (| Business Plan di WODF che contiene alcune proiezioni finanziarte esplicite a
livello di conto economico per il periodo 2015-2020 e, a livello di flussi di cassa, per Il perioda 2015-
2017, Al fine di adottare la metodologla di valutazione UDCF, & opportuno disporre di prodezion] per
un numero di annl adeguato, funzionall anche al calcolo del valore terminale. A tal proposito,
abbdamo calcolato | Mussl di cassa per Il pericdo 2018-2020 ¢ un Musso di cassa normalizzato alla
fine del periodo di previsione esplicita basati su assunziond @ ipotesi discusse @ concordate con il
management di WDF; e

(i) Le attivitd i WODF sono tipicamente svalte mediante contratll di concessione con gli operaton
areopartuall. Alcune concessionl che rappresentano una porzione significativa della redditivita e
generazione di cassa di WOF scadono nel 2020 e 2027, Sebbene WDF abbla dimostrato in passato
la capacita di rinnovare e concessioni in scadenza, occorre tener conto del fatto che la valutazione
della Societa potrebbe essere negativamente impattata in caso di mancato rinnove in fuluro di tali
concessioni. Al fini del calcolo del valore terminale nell'ambito della metedologia UDCF, il flusso di
cassa normalizzato alla fine del perlodo di previsione esplicita ipotizza che WDF sia in grado di
mantenere le concessiani a termind e condizionl sostanzialmente in linea con quelle considerate al
fini della definlzione del Business Plan di WDF,

D1 sequito sl riporta una sintesi delle metodologle di valutazione e di aloune analisi effettuate al fine di formire
il presente parere, Tale sintes! non deve essere considerata, e non rappresenta, una descrizione completa e
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omnicomprensiva di tutte le analisi effettuate. La formulazione di un parere di congrulth & un processo
complesso e comparta varie decisionl circa le metodologie di valutazione e le analisi pil appropriate, nonché
circa lapplicazione di tall metodologie di valutazione e analisi alle circostanze specifiche, Pertanto, un parere
di congruith non sl presta ad una analisl parziale o descrizione di sintesi,

Mel giungere al nostro parere, il nostro approccio di valutazions ha considerato:

a) Serie storica del prezzi di borsa delle Azlonk;

b)  Multipll di mercato di un camplone di societa comparabili;

¢} Mudtiphl di un campione di operazion] precedenti;

d) Prezzi obiettivo per le Azioni espressi da un camplone di analisti di fcerca; &
@) Valutazione UDCF

Mon abbamo attribulte un intervallo specifice di valore alle Azioni ma pluttosto abblamo ragglunto la nostra
conclusione in relazione alla congruith, da un punto di vista finanziario, del Prezzo di Offerta, per | possessor
delle Azioni (diversi da Dufry), sulla base di differenti analisi finanziarie & comparative, Abbiame considerato
i risultati delle metodologie utilizzate nel loro complesso e non abblame attribuito alcun particolare peso a
nessuna dalle singole metodologie. Considerare separatarments una qualsiasi delle nostre analisl, senza
considerare tutte ke analisi e | fattor nel loro complesso, potrebbe portare ad esprimere un gludizio
fuarviante o incompleta del processo sottostante al nostro parere e, di conseguenza, dello stesso parere da
nol espresso. DI consegueenza, gii intervalli i valutazione derivatl da clascuna analisi non devono essera
consideratl Individualmenta e non devono essere considerati come rappresentativi del nostro parere sul
valore attuale della Societad o delle sue Azioni. Le nostre analisi non devono essere intese come  perizie né si
dove ritenera riflettano il prezeo cul le Axoni saranno o dovranno essere negoziate in un qualungue
momento temporale.

a) Sere storica del prezzi di borsa delle Azionl, Abblamo esaminato Pevoluzione storica del preza di
borsa delle azxioni WOF nel periode compreso tra Il 2 Ottobre 2014 (che rappresenta la data in cul
WOF ha presentato alla comunitd finandaria un business update contenente, tra le altre cose,
dettagh sul termini del contratto di concessione siglato con AENA) e il 27 Marzo 2015 (che
rappresenta l'ultimo glomo di negoziazione prima dell'annuncio da parte di Dufry di aver ragglunto
Faccordo per acquisto della quota del 50.1% in WODF da Edizione),

Lintervallo di valutazione & stato determinato sulla base del prezzo di borsa minlmo e massima
osservall nel periodo indicato sopra, par rispettivamente a €6.3 e €11.2 per Azione.

b} Multipl dimercate di un camplone di sociatd comparabill, Abbiame applicate questa metodaologia
sulla base di un campione selezionato di societd comparabili operanti in concessions ned settor
Travel Retail / Food & Beverage”, che abbiamo ritenuto rilevantl per [a nostra analisk. || camplone di
societh comparabill utilizzato ai finl del presente parere comprende le sequenti societd: Dufry,

§
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Autogrill e 55F, E' opportuno evidenziare che 1l livello di comparabilita tra: i) Autogrill e 55F; e i)
Dufry & WOF @ influenzato, tra V'altro, dalle differenze riscontrabili in tesmini di tipologia di prodotti,
canall di distriburione & presenza geografica.

L'intervallo di valutazione & stato determinato applicando | multipli Enterprize Value f EBITDA e
Enterprise Value £ EBIT, calcolati sulla base del prezs di mercato del camplone selerionato di societa
comparabili, all'EBITDA e all'EBIT consolidati di WDF per gli anni 2015 @ 2016 derivanti dal Business
Plan di WDF, ottenendo coma risultato un prezzo minimo e massimo per Azione di:

(1) €4.9 e €8.6 con riferimento al multiph basatl sull” EBITDA 2015;
(i) €5.1 e €8.7 con riferimenta al multiph basati sull” EBITDA 2016;
(i) €£8.0 e €£9.7 con riferimento al midtiph basati sull' EBIT 2015;
(v} €8.2 @ €10.2 con riferimento al multipli basati sull' EBIT 2016,

€} Multipli di un campione di operazioni precedenti, Abbiamo applicato questa metodalogia sulla base
di un campione selezionato di operazioni precedenti riguardanti societd operanti nel settore “Travel

Retail”, che abblama ritenuto rilevanti per la nostra analish.

Il campbone di operazioni comparablll wlilizzato allo scopo di fornire || presente parere include:
I'acquisizione da parte di Lagardére di Paradies (Agosto 2015); Pacquisizione da parte o Dufry i
Muance (Ciugno 2014); lacquisizione da parte di Lagardére oi Alrest (Settembre 2013);
I'acquisizione da parte di Dufry di Folli Follie Travel Retail (Ottobre 2012); Macquisizione da parte di
Dufry i 5 concessionl In America Latina (Agosto 2011} Macquisizione da parte di Dufry di Dufiry
Sud America (Gennalo 2010); Facquisizione da parte di Dufiry di Hudson Group (Settemnbre 2008);
l'acquisizone da parte di Autogrill di Aldeasa (Marzo 2008); lacquisizione da parte di Autogrill di
World Duty Free Europe (Marzo 2008) e lacquisizione da parte di RAF (Autogrill e Altadis) di
Aldeasa (Gennaio 2005),

L'intervallo di valutazione & stato determinato applicando | multipll Enterprise Value / EBITDA,
calcolatl sulla base del valore delle operazioni facenti parte del campione selerionato, all'EBITDA
consalidato di WDF per il periodo di dodici mesi concluse I 30 Giugno 2015, operazione che ha
prodotto come risultato un prezeo minimo ¢ massimo di €7.5 ¢ 10,1 per Azione,

] Y A i da un i analisti di rigarca, Abbiamo osservato |
prezzi obieltivo per le Azionl espressi da un camplone di analisti di ricerca che seguono la Socleth.
Coerentemente con ‘analisi dei prezzl di borsa storich delle Azionl, ¢ siamo Tocalizeati sul periodo
compreso tra il 2 Ottobre 2014 e 27 Marzo 2015,

CTHOne o

Lintervallo di valutazione & stato determinato sulfa base del prezzo obiettive minimo & massimao nel
periodo di riferimento, cormspondente a €54 and £12.0 per Azione, rispattivamente,

(]
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e) Vilutazione su base UDFC, La presente metodologia di valutazione & stata applicata sulla base delle
informazionl contenute nel Business Plan di WDF e assunzionl discusse e concordate con il
Managemient di WOF., Il valore terminale & stato caleolato assurmendo il rinnovo da parte di WDF
delle concessionl in scadenza a termini ¢ condizioni in linea con con quelll utilizeati ai fini della
predisposizione del Business Flan, | flussi di cassa per gl anni dal 2015 al 2020, cosl came il valore
terminale, sono stati attualizzall ulilizzando un costo medio del capitale ("WACC") che riflette
ipotesi in linea con | benchmark i mercalo in relazione al costo del debito e del capitale proprio di

WDF.

| prezzi per Azione minimo e massime dsultanti dall'applicazione della metodologla in oggetto
risultano essere pari a €8.9 g £12.6 rispettivamente.

La tabeella riportata di sequito fornisce ghi intervalli di prezso per Azione per clascuna delle metodaologie di
valutazione di cui sopra, che sl ralfrontano con un Prezeo di Offerta parl a €10,25 per Azone:

M‘::T:t::l:g:‘dl Dettagli Prezzo per Azione (€)
Minima Massimo
Serle storlca del prezz! di F“";";t‘";:f‘m"“ "? dal
borsa delle Azioni RSHR 91 8 &3 n2
27 Marzo 2015
_EV/EBITDA 2015E 9 B6
Mﬂ:ﬁ;ﬂg:ﬁﬁ:&“" EV/EBITDA 2016E 5.1 8.7
N e aiilh EV/EBIT 2015E 8.0 : 9.7
. e _ EV/EBIT 2016E B.2 10.2
Multiph di un campiona di
Conhdant] anscirml EV/LTM EBITDA 75 10,1
ml‘f:“zf: 5:":: Petiodo di riferimento dal
P 2 Ottobre 2014 al 5.4 12.0
camplone di analisti di 27 Marzo 2015
ricerca
5.5 annt di periodo
Valutazione su base UDCF esplicito e valore terminale &8s 126

7

Il nostro parere 5i basa necessartamente sulle condizioni finanziarie, economiche, di mercato e sulle altre
condizioni in essere, ¢ che possono essere valitate, alla data della presente lettera, Sebbene abblamo

- 165



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

Traduzione of cortesia

IL PRESENTE DOCUMENTO COSTITUISCE UNA TRADUZIONE D1 CORTESIA DEL PARERE REDATTO IN
ORIGIMALE IN LINGUA INGLESE DA BARCLAYS BANK PLC IN FAVORE DEGLI AMMINISTRATORI
INDIPENDENTI DI WDF COMPANY S.P.A. IN DATA 7 SETTEMBRE 2015, LA TRADUZIONE IN ITALIANG DI
SECUITO RIPORTATA E' STATA PRODOTTA E FORNITA A PURD TITOLO DI CORTESIA ED IN CASO DM
INCOERENZA TRA LA SECUENTE TRADUZIONE ED IL PARERE ORIGINALE IN LINGUA INGLESE,
QUEST'ULTIMO PREVALE

utllizzato varie assunzionk, giudizl, stime e metodologie di valutazione nella nostra analisi, che consideriamo
raglenevoll e appropriati in relazione alle circostanze, non pud essere fornita alcuna certezza in merito
all'accuratezza di nessuna di tali assunzioni, giudizi, stime e metodologie di valutazione, Abblamo assunto
che non i sia stato alcun camblamento significative In merito aghl elementl attivi & alle condizioni
finanziarie, al sultati, al business o alle prospettive di WOF successivamente al risultatl trimestrall del 30
Clugno 2015, fatta eccerlone per eventuali cambiamenti pubblicamente annunciati dalla Socletd. Abblamo
inoltre assunto che tutte ke autorizzazionl e approvazionl governative, regolamentarl o di altra natura
necessarie per l'esecuzione dell'Offerta, ove necassarie, saranno ottenute senza alcun impatto negativo sulla
Sacietd o sul benefici conternplati dell'Offerta e che 'esecuzions dell'Offerta sia completata conformemente
al termini e alle condizioni delineati nefla Bozza del Documento di Offerta senza eccezioni, modifiche o
camblament] di nessuno del relativi termini e delle condizion rilevantl. Mon ci assumiamo alcun obbligo di
agglornare, rivedere o riaffermare | postro parere sulla base di circostanze che possano manifestarsi
successivamente alla data della presente letiera,

Abblamo assunto che il documento di offerta sard coerente in tuttl gl aspetti rilevant! all'uitima bozza da nol
esaminata, Mon esprimiamo aloun parere in relazione a eventuall conseguenze fiscall o altre conseguenze
che potrebbero risultare dall'Offerta, né il nostro parere considera tematiche legall, fiscall, regolamentari o
contabili,

Slamo statl incaricati dalla Societd esclushvamente di fornire un parere, a beneficio degh Amministrator
Indipendentl, in conformitd ed ai sensi delle nostre prasst normalmente applicate, in relazione alla congruitd
del Prezzo di Offerta, da un punto di vista finanziario, per | possessor di Azionl (diversi da Dulry) e, di
consequenza, non esprimiamo alcun parere o raccomandagzione circa la congruita degll altrl termini e
condizioni deli'Offerta,

Mon ci & stato chiesto di richiedere, né abblamo richiesto indicazioni di interesse di ters in relazdone
all'acquisto di tutte o parte le adoni della Societd; non abbiamo assistito la Societd in relazione all'Offerta e
non siamo stath coinvolti in alcuna negosazione tra Dufry, Edizione ¢ Scherma34, Mon ci & stato chiesto di
condurre alcuna indagine in relazione a Dufry /o nessuna delle sue societa affifiate o di valutare la loro
capacity di ademplere | propri obblighi in relazione all"Offerta (o la loro capacitd di accedere a fondi o
oltenere finanziamenti eventualmente necessad) e, coerentemente, tall elementi non sono stati da nol
walutati al find del nostro parere. La Socletd ha concordato di corrispondercl una commissione alla consegna
del presente parere & ha concordato di tenerci Indenni in relazione a determinate responsabilita che
potrebbero rsultare per effetto dello svolgimenta del nostro incarico.

Barclays Bank PLC, Insieme alle proprie socleta affiliate, (il "Gruppo Barclays”) & un primario fornitore di
servizi finanziarl, attivo in una vasta gamma di attivith di banca commerciale, banca di Investimento,
investment management e altre attivita, Nell'ambito dell’ordinario svelgimento di tali attivith, Barclays Bank
PLC e altri membrl del Gruppo Barclays (o fendl di imvestimento da essi gestiti o nef quali essi abbiano un
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interesse finanziario) potrebbero negoziare, per proprio conto o per conto del propri chienti, e di
consequenza, potrebbero in qualsiasi momento detenere una posizione lunga o carta, in titoli obbligazicnari
efo aronar (efo relativi strumenti dervatl) della Societd efo dell'Offerente. Inaltre, membiri del Gruppo
Barclays potrebbero aver mantenuto, @ potrebbero continuare a mantenere, relazionl bancarie e altre
relazioni commerciall con la Societd efo con 'Offerente & potrebbero Inoltre fornire servizl di banca di
investimento alla Socletd efo all'Offerente in futuro, per | quall ¢ aspettiamo di ricevere delle commissioni,
Barclays ha agito in precedenza come consulente finanziario per un altro potenziale acquirente (Il nome del
quale non pud essere reso pubblico In ottemperanza degll obblighl i riservatezza nei conlfronti di tale
precedente cliente), in relazione alla potenziale acquisizione di una quota di maggioranza in WOF (M Incarico
Precedente”). Tale Incarico Precedente & stato formalmente terminato precedentemente al conferimento a
Barclays dell'incarico da parte di WDF al fini della presentazione della Falmess Opinion in oggetto,

Il presente parere, la cul consegna & stata approvata dal Comitato di Falrmess Opinion di Barclays, & rilasciato
a beneficio esclusivo degli Amministratori Indipendenti, per il solo scopo di una propria valutazione
dell'Dfferta. Di conseguenza, il presente parere non & stato preparato per conto o a beneficio di, @ non
conferisce alcun diritto o tutela per, gl altrh membri del Consiglio di Amministrazione della Socleth. Nessun
dipendente, creditore, azionista o aliro possessore del capitale della Societd, potrd fare affidamento sul
presente parers @ pertanto nessun dirltto o tutela sono conferiti al medesimi in relazicne al presente parere,
Il presente parere (in futto o in parte) non deve essere divulgato o menzionato pubblicamente, o
comunicato a terzi, né sullo stesso pud essere fatto alcun affidamento da parte di ters, né potrd essere
utilizzato per alcuna altra finalitd in assenza del nostro consenso preventive rilasciato per iscritto, fermo
restando che una copia di questo parere potra essere inclusa per intero nel parere che gll Amministratori
Iindipendenti sono tenutl a pubblicare In relazione al"Offerta quabora tale inclusione sia richiesta dalla
normativa o dalla regolamentazione applicabile,

Il mostro parere non costituisce in alcun modo una raccomandazione In relazione al fatto che | possessor
delle Azlonl debbano o meno accettare I'Offerta, 0 a come essi debbano agire in relazione all'Offerta o in
relazione ad ogni altra circostanza,

Il parere & fornito agli Amministratori Indipendenti in inglese. Una traduzione in italiano & stata messa a
disposizione degll Amministraton Indipendentl. In caso di eventuali discrepanse o contrasti tra le versionl in
inglese e in italiano, la versione In inglese & da ritenersi prevalente.

Sulla base di e condizionatamente a quanto precede, alla data odierma rteniamo che |l Prezeo di Offerta sia
congrua, da un punto di vista finanziario, per | possessori delle Azioni WOF (diversi da Dufry).
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In fede

Barclays Bank PLC, attraverso la propria divisione di banca di investimento

10
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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)
(ii)
(iii)

la sede legale di Dufry a Brunngasslein 12 CH — 4010, Basilea, Svizzera;
la sede legale dell’Emittente in Via Greppi n. 2, 28100 Novara;

la sede dell’Intermediario Incaricato del Coordinamento della Raccolta delle Adesioni:
Largo Mattioli 3, 20121 — Milano;

la sede legale degli Intermediari Incaricati;
sul sito internet dell’Emittente all’indirizzo www.worlddutyfreegroup.com;
sul sito internet del Global Information Agent dell’Offerta www.sodali-transactions.com.

DOCUMENTI RELATIVI ALLEMITTENTE
Relazione finanziaria 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;
Relazione finanziaria semestrale relativa al semestre chiuso il 30 giugno 2015, corredata
dagli allegati previsti per legge.
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0. DICHIARAZIONE DI RESPONSABILITA

La responsabilita della completezza e veridicita dei dati e delle notizie contenuti nel presente
Documento di Offerta & 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 realta e non vi sono omissioni che possano alterarne
la portata.

Dufry Financial Services BV

A

Dufry AG
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