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Signori Azionisti,

sarete chiamati in assemblea straordinaria (I'“Assemblea”) a deliberare in merito al progetto
comune di fusione (il “Progetto di Fusione”) relativo alla fusione per incorporazione (la
“Fusione”) di Betty Blue S.p.A. (“BB” o “Betty Blue”) in Spactiv S.p.A. (“Spactiv” o la “Societa”),
redatto ai sensi dell’articolo 2501-ter del codice civile dagli organi amministrativi di BB e di

Spactiv e da essi approvato in data 23 ottobre 2019.

La presente relazione (la “Relazione”), redatta dal consiglio di amministrazione di Spactiv ai
sensi dell’art. 2501-quinquies del codice civile, illustra la proposta di approvazione del Progetto di

Fusione sottoposta all’esame e all’approvazione dell’Assemblea.
1. Situazione di Spactiv pre-Operazione Rilevante

Spactiv € una special purpose acquisition company (c.d. SPAC) di diritto italiano, promossa da
Maurizio Borletti, Paolo De Spirt e Gabriele Bavagnoli tramite le societa BG Asset Management
S.A. e Milano Capital S.r.l. (congiuntamente, le “Societa Promotrici”), ammessa alle negoziazioni
sull’AIM Italia, gestito e organizzato da Borsa Italiana S.p.A. (“AIM Italia”) dal 27 settembre 2017
e avente quale oggetto sociale la ricerca e selezione di potenziali acquisizioni di partecipazioni in
altre imprese ovvero di altre forme di potenziale aggregazione della stessa Spactiv con altra/e
impresa/e, da realizzarsi successivamente alla data di avvio delle negozi azioni su AIM Italia,
attraverso un’operazione di fusione, di acquisizione (con qualunque modalita di legge, ivi inclusa
la sottoscrizione di aumenti di capitale e la compravendita) di partecipazioni nella/e impresa/e
selezionata/e e/o di conferimento, da realizzarsi con qualunque modalita di legge, previa

modifica dell’oggetto sociale della medesima Spactiv (I"“Operazione Rilevante”).

Ai fini dell'Operazione Rilevante, I'attivita della Societa, tenuto conto di quanto previsto dalla
propria politica di investimento, & stata principalmente indirizzata verso societa italiane di medie
dimensioni, non quotate, con equity value indicativamente compreso tra circa Euro 100 milioni ed
Euro 400 milioni, operanti in settori quali, a titolo esemplificativo e non esaustivo, I’alimentare,
la moda, il lusso, il turismo, healthcare, aventi significative potenzialita di sviluppo, sia per via
organica sia attraverso acquisizioni, e che necessitassero di risorse finanziarie a supporto dei
propri piani di crescita a livello nazionale e internazionale, con I'obiettivo di conseguire il
consolidamento/integrazione di business complementari e/o la facilitazione dello sviluppo

internazionale.

In virtu della particolare natura della Societa e del suo oggetto sociale, Spactiv ha depositato e/o
impiegato Euro 90.000.000,00, corrispondenti alle somme raccolte nel contesto e ai fini
dell’ammissione alle negoziazioni degli strumenti finanziari della Societa sull’ AIM Italia, in pit
Conti Correnti Vincolati (come definiti dall’art. 7.3 dello statuto sociale vigente (lo “Statuto
Spactiv”) e secondo quanto previsto dal richiamato articolo dello Statuto Spactiv. Ai sensi di tale
previsione statutaria, fatta eccezione per le “Somme Utilizzabili” (di cui all’art. 7.4 dello Statuto
Spactiv), le suddette somme raccolte con il collocamento dei propri strumenti finanziari potranno
essere utilizzate, previa autorizzazione dell’assemblea della Societa, esclusivamente: (a) ai fini
dell’esecuzione dell’Operazione Rilevante; e (b) fino alla data di efficacia dell’Operazione
Rilevante, ai fini di qualsiasi altro utilizzo delle somme depositate sui Conti Correnti Vincolati

che comporti lo svincolo dagli stessi.



Con riferimento all’attuale struttura del capitale sociale di Spactiv si rinvia al successivo

paragrafo 6.1.
2. Situazione di BB pre-Operazione Rilevante

BB, insieme alle societa da essa controllate (il “Gruppo”) e attiva nella realizzazione e
commercializzazione, con il marchio “Elisabetta Franchi”, di capi di abbigliamento femminile e

accessori.

Alla data della presente Relazione, BB ¢ una societa di diritto italiano con sede a Granarolo
dell’Emilia (BO), Via Viadagola 30, frazione Quarto Inferiore, codice fiscale, partita IVA e numero
di iscrizione al Registro delle Imprese di Bologna n. 0334800484, avente capitale sociale pari a
nominali Euro 2.000.000,00, rappresentato da n. 2.000 azioni ordinarie del valore nominale di
Euro 1.000,00 cadauna.

Alla data della presente Relazione, il capitale sociale di BB ¢ detenuto nella misura del 90%, pari
anominali Euro 1.800.000,00, da Gingi S.r.1. (“Gingi”), societa interamente controllata dalla Sig.ra
Elisabetta Franchi (“EF”), e per il restante 10%, pari a nominali Euro 200.000,00, da EF (Gingi ed
EF, congiuntamente, gli “Azionisti Betty Blue”). Alla stessa data, BB risulta, a propria volta,
titolare dell’intero capitale sociale delle societa di diritto straniero Elisabetta Franchi Russia
0.0.0., Betty Blue Asia Pacific Ltd. e Betty Blue USA Corp. (congiuntamente, le “Controllate”).

Con riferimento all’attuale struttura del capitale sociale di BB si rinvia al successivo paragrafo 6.2.
3. I passaggi societari in cui si articola I’Operazione Rilevante

Convergendo le rispettive volonta di intraprendere un processo di integrazione, in data 12
settembre 2019 Spactiv e le Societa Promotrici, da una parte, e BB e gli Azionisti Betty Blue,
dall’altra, hanno sottoscritto un accordo quadro (I'“Accordo Quadro”) — nel testo concordato tra
le parti — disciplinante, tra l'altro, i termini e le condizioni relativi all'Operazione Rilevante da

realizzarsi secondo quanto di seguito indicato:

(1) I'acquisizione, da parte di Spactiv di una partecipazione di minoranza nel capitale
sociale di BB (la “Compravendita”), sulla base di una valorizzazione di BB in termini di
equity value per il 100% del relativo capitale sociale pari ad Euro 195.000.000,00, e a fronte
di un corrispettivo compreso tra un minimo teorico di Euro 63.000.000,00 ed un massimo
di Euro 77.500.000,00 (il “Corrispettivo”). Tale Corrispettivo sara puntualmente
determinato tenuto conto di quanto previsto nell’Accordo Quadro, e quindi calcolato
come differenza tra: (x) le disponibilita finanziarie di Spactiv alla data di stipula dell’atto
di fusione relativo alla Fusione (rispettivamente, I'“Atto di Fusione” e la “Data di
Esecuzione”), e (y) la somma degli esborsi a carico di Spactiv, ossia de: (i) gli esborsi
relativi ai costi che Spactiv dovra sostenere in relazione alla propria gestione ordinaria
dalla data di sottoscrizione dell’Accordo Quadro sino alla Data di Esecuzione; (ii) gli
esborsi di Spactiv ad esito della procedura di recesso, (compresi in un importo tra minimi
Euro 0,00 e massimi Euro 27.000.000); e (iif) gli esborsi per I'eventuale Distribuzione
Spactiv (di cui al successivo punto (iii)). Fermo quanto sopra, ai sensi dell’Accordo
Quadro, e previsto che con la Compravendita EF ceda a Spactiv l'intera partecipazione

della stessa direttamente detenuta in BB;



(ii)

(iii)

la Fusione per incorporazione di BB in Spactiv, sulla base del Progetto di Fusione
approvato dai relativi organi amministrativi in data 23 ottobre 2019, di cui la presente
Relazione illustra le ragioni giuridiche ed economiche — con particolare riferimento ai
criteri per la determinazione del rapporto di cambio (al riguardo si rinvia al successivo
paragrafo 11.3) — e di cui lo Statuto che sara adottato post Fusione (lo “Statuto Post
Fusione”) costituisce parte integrante. Alla data di efficacia della Fusione la Societa,
come da essa risultante, assumera la denominazione Elisabetta Franchi S.p.A. e avra

azioni ordinarie e warrant negoziati sull’AIM Italia (la “Societa Post Fusione”); nonché

subordinatamente al fatto che, la Societa abbia a disposizione, alla Data di Esecuzione,
risorse eccedenti la somma di: (i) un ammontare pari a tutti gli esborsi connessi ai costi
che Spactiv avra sostenuto per la propria gestione ordinaria dalla data di sottoscrizione
dell’Accordo Quadro sino alla Data di Esecuzione, (ii) un ammontare pari agli esborsi
che Spactiv dovra sostenere per rimborsare le azioni eventualmente oggetto del Diritto
di Recesso (come infra definito) ad esito della procedura di recesso; e (iii) il corrispettivo

massimo della Compravendita pari a Euro 77.500.000:

(a) la distribuzione, da parte di Spactiv, di un dividendo straordinario ai propri
azionisti (titolari di azioni ordinarie Spactiv e/o di azioni speciali Spactiv), per
massimi Euro 13.946.041,00 (da prelevarsi dalla riserva denominata “riserva
sovrapprezzo azioni”) (la “Distribuzione Spactiv”). La Distribuzione Spactiv,
nel caso, avra luogo per un ammontare pari alle somme a disposizione di Spactiv
alla Data di Esecuzione calcolate come sopra, e della stessa non beneficeranno le
eventuali azioni di Spactiv per le quali sia stato esercitato il suddetto diritto di
recesso e che residuino ad esito della procedura di liquidazione (di cui sopra), la

quali saranno rimborsate dalla Societa e annullate;



(b) il raggruppamento di tutte le azioni (ordinarie e speciali) di Spactiv (il
“Raggruppamento”) in maniera tale da mantenere, per effetto della riduzione
del numero complessivo delle azioni Spactiv, ad esito della Distribuzione
Spactiv, il medesimo valore unitario implicito delle azioni ordinarie Spactiv e
delle azioni speciali Spactiv sussistente anteriormente alla Distribuzione Spactiv
e pari a Euro 9,930. E previsto che il Raggruppamento sia realizzato mediante
annullamento di tutte le azioni Spactiv in circolazione ed emissione di nuove
azioni;

(c) I'aumento di capitale a pagamento e in via scindibile, con esclusione del diritto
di opzione ai sensi dell’art. 2441, comma 5, c.c., (ad un prezzo pari a Euro 10,00
per ciascuna azione) per massimi Euro 454.300,00 (inclusivo di eventuale
sovrapprezzo), mediante emissione di un massime n. 45.430 azioni speciali,
aventi le medesime caratteristiche delle azioni speciali Spactiv attualmente in
circolazione (come disciplinate dall’articolo 6 dello Statuto Spactiv), e da offrire
in sottoscrizione alle Societa Promotrici, pro-quota rispetto alle azioni speciali
Spactiv dalle stesse gia detenute (I'”Aucap Azioni Speciali”). L’ Aucap Azioni
Speciali sara sottoscritto e liberato, in tutto o in parte, prima dell’efficacia verso
terzi della Fusione, dalle Societa Promotrici, cosicché queste ultime — all’esito
della Fusione (e quindi anche del Raggruppamento, ma prima che sia convertita
la prima tranche di azioni speciali della Societa Post Fusione) tornino a detenere

complessivamente n. 300.000 azioni speciali.

Per maggiori informazioni in merito alla Compravendita, alla Distribuzione Spactiv, al
Raggruppamento e all’Aucap Azioni Speciali si rinvia alla relazione illustrativa del Consiglio di

Amministrazione della Societa che sara disponibile sul sito internet di Spactiv www.spactiv.com,

Sezione “Operazione Rilevante”.

Per maggiori informazioni in merito alla Fusione e allo Statuto Post Fusione, si rinvia invece al

paragrafo 5 che segue.

In aggiunta a quanto precede, si segnala che I’Accordo Quadro prevede altresi che,
preliminarmente alla stipula dell’Atto di Fusione, ai fini di una miglior determinazione del
concambio di Fusione e semplificazione dell’esecuzione della stessa, le attuali n. 2.000 azioni
ordinarie Betty Blue siano frazionate in un numero di nuove azioni ordinarie Betty Blue tale da
determinare, ai fini della Fusione e del relativo Rapporto di Cambio (come infra definito),
I'equivalenza tra il valore unitario implicito delle azioni Betty Blue e il valore unitario implicito
delle azioni Spactiv anteriormente all’eventuale Distribuzione Spactiv, che, in entrambi i casi,
dovra essere pari a Euro 9,93 (il “Frazionamento”); il tutto previa eliminazione, ai sensi degli artt.
2328 e 2346 c.c., dell'indicazione del valore nominale di tutte le azioni BB in circolazione alla data
di adozione della delibera stessa nonché previa eliminazione dei certificati azionari delle stesse

(ove ritenuta utile e/o opportuna ai fini dell’esecuzione dell’Operazione Rilevante).



4. I principali contenuti dell’Accordo Quadro

Si riporta di seguito una sintesi delle principali disposizioni dell’Accordo Quadro, ulteriori
rispetto a quelle disciplinanti i passaggi societari in cui si articola 'Operazione Rilevante (per i
quali si rinvia al precedente paragrafo), approvato dal consiglio di amministrazione della Societa

riunitosi in data 12 settembre 2019 e in pari data sottoscritto dalla Societa.
41 Dichiarazioni e garanzie e relativi obblighi di indennizzo

In linea con la prassi di mercato per operazioni analoghe, Gingi ed EF hanno rilasciato in favore
di Spactiv una serie di dichiarazioni e garanzie (tra cui dichiarazioni e garanzie relative
all'informativa finanziario-contabile e al rispetto della normativa fiscale, ambientale e
giuslavoristica). Per informazioni al riguardo si rinvia al Documento Informativo disponibile sul

sito internet di Spactiv www.spactiv.com, Sezione “Operazione Rilevante”, nonché presso la sede

sociale di Spactiv (Milano, Piazza Caneva, n. 5).
4.2 Condizioni risolutive dell’efficacia dell’ Accordo Quadro

L’Accordo Quadro prevede inoltre che gli impegni ivi previsti a carico delle parti e, in ogni caso,
I'impegno di procedere all’esecuzione dell’Operazione Rilevante nei termini e con le modalita ivi
previsti, siano risolutivamente condizionati al verificarsi delle seguenti circostanze, salvo

rinuncia per quanto previsto dall’Accordo Quadro medesimo (le “Condizioni Risolutive”):

1. il mancato rilascio, da parte dell’esperto nominato dal Tribunale competente ai sensi
dell’art. 2501-sexies c.c., della relazione attestante la congruita del Rapporto di Cambio
(come infra definito) ai sensi del predetto articolo oppure il rilascio della predetta
relazione senza lattestazione della congruita del Rapporto di Cambio (come infra
definito) ai sensi dell’articolo 2501-sexies c.c. (per maggiori informazioni sulla nomina

dell’esperto nominato dal Tribunale si rinvia al successivo paragrafo 5.1);

2. il mancato esperimento, entro il 31 dicembre 2019, della procedura di informazione e
consultazione con le rappresentanze sindacali, ai sensi dell’articolo 47 della L. 428/1990 e

s.m.i.;

3. la delibera dell’assemblea di Spactiv convocata per l'approvazione dell’Operazione
Rilevante e 1'utilizzo delle somme nel Conto Corrente Vincolato non venga validamente

approvata dall’assemblea di Spactiv o diventi inefficace per qualunque ragione;
4. il verificarsi della Condizione Risolutiva Statutaria (come infra definita);

5. il verificarsi di un evento rilevante (come definito nell’ Accordo Quadro) entro la Data di

Esecuzione (salvo rinuncia della Societa);

6. il decorso del termine del 15 marzo 2020 senza che sia avvenuta la stipula dell’Atto di
Fusione;
7. il decorso del termine 27 marzo 2020 senza che sia intervenuta l’efficacia della Fusione a

seguito dell’iscrizione dell’Atto di Fusione nei competenti registri delle imprese ai sensi
dell’articolo 2504-bis c.c..



Quanto alle date indicate nelle condizioni sub 6. e 7., tenuto conto della proposta di estensione
della durata di Spactiv al 30 giugno 2020 che, in quanto presupposto della Fusione, sara
sottoposta all’approvazione dell’Assemblea di Spactiv chiamata a deliberare in merito alla
Fusione stessa, esse saranno modificate dalle parti dell’Accordo Quadro al fine di riflettere la
suddetta estensione di durata. Conseguentemente, si precisa che, anche ai fini della presente
Relazione, i termini indicati alle predette condizioni sub 6. e 7 risulteranno modificati in base a

quanto sara concordato dalle parti dell’ Accordo Quadro.

Per completezza, si segnala altresi che alla data della presente Relazione, BB e la Societa, per
quanto di rispettiva competenza, hanno gia avviato tutte le attivita necessarie ai fini
dell’esperimento della suddetta procedura sindacale, la quale rappresenta, in ogni caso, un

adempimento formale in considerazione delle caratteristiche peculiari della Fusione.
4.3 Ammissione a quotazione sul Mercato Telematico Azionario

Viene dichiarato il comune interesse delle parti dell’Accordo Quadro a fare in modo che,
ricorrendone i presupposti, la Societa Post Fusione possa approdare al Mercato Telematico

Azionario, indicativamente entro 24 mesi dalla data di efficacia della Fusione.
5. La Fusione
5.1 Il Progetto di Fusione

Il Progetto di Fusione, unitamente a quanto al medesimo allegato, che ne costituisce parte
integrante, & stato approvato dagli organi amministrativi di BB e di Spactiv in data 23 ottobre
2019 e sara depositato presso i competenti Registri delle Imprese di Bologna e Milano nei termini

di legge. Il Progetto di Fusione, inclusivo dei relativi allegati, ¢ allegato alla presente Relazione
quale Allegato (A).

At fini del perfezionamento della Fusione, ai sensi dello Statuto Spactiv, I’ Assemblea dei soci di
Spactiv che sara chiamata ad approvare il Progetto di Fusione e ad assumere le delibere, per
quanto di competenza, relative alle operazioni, descritte nel precedente paragrafo 3, in cui si

articola 'Operazione Rilevante, sara altresi chiamata ad approvare tra I'altro:

(1) la proposta di approvazione e autorizzazione al compimento dell’Operazione Rilevante

secondo quanto stabilito nell’Accordo Quadro; e

(if) la proposta di autorizzazione all'utilizzo delle somme depositate sul Conto Corrente
Vincolato: (i) ai fini dell’esecuzione dell’'Operazione Rilevante e, quindi, della
Distribuzione Spactiv (ove ne ricorra la condizione), della Compravendita e della
Fusione, nonché (ii) per il pagamento del valore di liquidazione delle azioni Spactiv agli
azionisti della Societa che eventualmente decidano di esercitare il diritto di recesso, a
seguito dell’approvazione da parte dell’assemblea di Spactiv dell'Operazione Rilevante,
e quindi del Progetto di Fusione e delle connesse modifiche dello Statuto Spactiv nonché
dell’estensione della durata della Societa sino al 30 giugno 2020 (I'“Estensione della
Durata”), in ragione delle quali sorge il diritto di recesso (il “Diritto di Recesso”); per

maggiori informazioni, si rinvia al successivo paragrafo 12.



Ai fini della Fusione, in data 27 settembre 2019, a seguito di istanza congiunta di nomina
presentata da BB e Spactiv, il Tribunale di Milano ha nominato il dott. Giacomo Alberto Bermone,
con studio in Milano, via Mauro Macchi, n. 72, quale esperto comune ai fini della valutazione
della congruita del Rapporto di Cambio (come infra definito) ai sensi dell’articolo 2501-sexies,

comma 4, c.c..

Inoltre, per effetto della Fusione, Spactiv modifichera, tra l'altro, il proprio oggetto sociale
inserendovi I'attuale oggetto sociale di BB; pertanto, a norma dell’art. 15.4 dello Statuto Spactiv,
la delibera dell’assemblea straordinaria di Spactiv che approva il Progetto di Fusione -
qualificandosi la Fusione come Operazione Rilevante ai sensi dello Statuto Spactiv medesimo — ¢
risolutivamente condizionata (la “Condizione Risolutiva Statutaria”) all’avveramento di
entrambe le seguenti condizioni: () I'esercizio del Diritto di Recesso, da parte di tanti soci che
rappresentino almeno il 30% del capitale sociale ordinario ove gli stessi non abbiano concorso
all’approvazione della suddetta modifica dell’oggetto sociale necessaria per dar corso
all’'Operazione Rilevante; e (b) il completamento del procedimento di liquidazione di tali soci
recedenti ai sensi dell’art. 2437-quater del codice civile mediante rimborso o annullamento di un
numero di azioni pari o superiore al 30% del numero delle azioni ordinarie di Spactiv. Pertanto,
ove il Diritto di Recesso venga esercitato da parte di tanti soci che rappresentino pit del 30% del
capitale ordinario ma, ad esito dell’offerta in opzione e/o del collocamento presso terzi delle
azioni dei recedenti ai sensi dell’art. 2437-quater del codice civile Spactiv rimborsi o annulli un
numero di azioni ordinarie rappresentative di meno del 30% del capitale sociale ordinario, la
Condizione Risolutiva Statutaria si considerera non avverata. Al riguardo si rinvia anche al

paragrafo 12 che segue.

Nel contesto dell’Operazione Rilevante, ¢ stato altresi previsto che ’assemblea straordinaria di
Spactiv e l'assemblea straordinaria di BB - che saranno chiamate a deliberare I'adozione dello
Statuto Post Fusione che sara adottato dalla Societa Post Fusione (con decorrenza dalla data di
efficacia verso terzi della Fusione, come meglio infra precisato al successivo paragrafo 7) —
deliberino una parziale modifica al meccanismo di conversione automatica delle azioni speciali

in azioni ordinarie di cui all’articolo 6 dello Statuto Spactiv, in modo da prevedere tra l'altro:

(a) che, ferma la conversione di n. 105.000 azioni speciali (pari al 35% del loro ammontare)
in n. 630.000 azioni ordinarie della Societa Post Fusione decorso il 7° giorno di borsa
aperta successivo alla data di efficacia verso terzi della Fusione, le ulteriori n. 195.000
azioni speciali della Societa Post Fusione (che residueranno all’esito della conversione di
cui sopra) si convertano in azioni ordinarie della Societa Post Fusione — sempre secondo
un rapporto di 1:6 —al raggiungimento di un'unica soglia di valorizzazione del titolo della
Societa Post Fusione, ossia nel caso in cui, entro 60 mesi dalla data di efficacia verso terzi
della Fusione, il prezzo ufficiale registrato sull’ AIM Italia (ovvero, nel caso, su un mercato
regolamentato italiano) dall’azione ordinaria della Societa Post Fusione sia maggiore o
uguale a Euro 13,30 per almeno 15 giorni su 30 giorni di borsa aperta consecutivi. Di tali
n. 195.000 azioni speciali della Societa Post Fusione, n. 60.000 si convertiranno in azioni

ordinarie della stessa alla scadenza dei predetti 60 mesi;



(b) la facolta per i titolari di azioni speciali della Societa Post Fusione di convertire, in tutto o
in parte, le azioni speciali detenute in azioni ordinarie nel caso di offerta pubblica sulle
azioni ordinarie della Societa Post Fusione applicando un rapporto di conversione di 1:1
o0 1:6 a seconda del prezzo offerto dal terzo acquirente nel contesto dell’offerta pubblica,
fermo restando che, in ogni caso, la conversione sara risolutivamente condizionata al

mancato regolamento dell’offerta pubblica;

() che le azioni speciali della Societa Post Fusione si convertano in azioni ordinarie della
stessa — secondo un rapporto di conversione di 1:1 — nel caso in cui, entro 5 anni dalla
data di efficacia verso terzi della Fusione, le azioni ordinarie della Societa Post Fusione
siano revocate dalla quotazione sull’ AIM Italia (ovvero, nel caso, su un mercato

regolamentato italiano);

(d) la conversione automatica delle azioni speciali della Societa Post Fusione in azioni
ordinarie della stessa — secondo un rapporto di conversione di 1:1 — nel caso in cui, entro
5 anni dalla data di efficacia verso terzi della Fusione, non si sia verificata alcuna altra
ipotesi di conversione automatica delle stesse ovvero i titolari di azioni speciali della

Societa Post Fusione non abbiano esercitato la propria facolta di conversione sub (b); e

(e) che le azioni speciali della Societa Post Fusione attribuiscano ai rispettivi titolari, oltre al
diritto di nominare 4 membri del Consiglio di Amministrazione nonché il Presidente del
Collegio Sindacale e un sindaco supplente, il diritto di votare nelle assemblee ordinarie e
straordinarie della Societa Post Fusione (con previsione del necessario voto favorevole
dei titolari delle azioni speciali ai fini dell’assunzione di determinate delibere
assembleari), nonché di percepire gli utili la cui distribuzione sia eventualmente

deliberata dall’ Assemblea della Societa Post Fusione.

Il perfezionamento della Fusione comportera, alla data di efficacia verso terzi della stessa,

I'estinzione della societa incorporanda BB.

6. Societa partecipanti alla Fusione

6.1 Societa incorporante

6.1.1  Principali informazioni societarie di Spactiv

Denominazione: Spactiv S.p.A.

Sede legale: Milano, Piazza Caneva, n. 5.

Codice Fiscale e numero di iscrizione nel Registro Imprese di Milano: 10007680969.
6.1.2  Capitale sociale e azioni speciali di Spactiv

Il capitale sociale di Spactiv alla data della presente Relazione ammonta a Euro 930.000,00
suddiviso in (i) n. 9.000.000 azioni ordinarie, senza indicazione del valore nominale; e (ii) n.
300.000 azioni speciali, anch’esse senza indicazione del valore nominale. Le azioni ordinarie e le
azioni speciali sono sottoposte al regime di dematerializzazione ai sensi degli artt. 83-bis e ss. del
TUEF.

Alla data della presente Relazione, Spactiv non detiene azioni proprie e le azioni speciali sono

interamente detenute dalle Societa Promotrici.
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Salvo quanto previsto dall’art. 6 dello Statuto Spactiv, le azioni speciali attribuiscono ai loro
titolari gli stessi diritti e obblighi delle azioni ordinarie. In particolare, le azioni speciali sono
dotate delle seguenti caratteristiche: (a) sono intrasferibili per il periodo massimo previsto dalla
legge, fatti salvi i trasferimenti (i) effettuati in favore di societa controllate (in via diretta e/o
indiretta) dal titolare delle azioni speciali oggetto del trasferimento e/o dai soci di questultimo
ovvero dai loro eredi e/o (ii) aventi ad oggetto una percentuale non eccedente, in aggregato, il 5%
delle azioni speciali complessivamente emesse; (b) sono dotate del diritto di nominare n. 3
membri del consiglio di amministrazione, mentre sono prive del diritto di voto nelle Assemblee
ordinarie e straordinarie della Societa; (c) fatto salvo quanto previsto all’articolo 6.4(e)(ii)(C) dello
Statuto Spactiv, sono escluse dal diritto di percepire gli utili, mentre attribuiscono ai loro titolari
il diritto alla distribuzione di riserve disponibili; (d) in caso di scioglimento della Societa,
attribuiscono ai loro titolari il diritto a veder liquidata la propria quota di patrimonio netto di
liquidazione; ed (e) sono convertite in azioni ordinarie, al verificarsi delle condizioni e nei termini

di cui allo Statuto Spactiv, come meglio specificato nel prosieguo.

In particolare, ai sensi dello Statuto Spactiv, le azioni speciali sono convertite automaticamente

in azioni ordinarie, nel rapporto di n. 6 azioni ordinarie per ciascuna azione speciale:

(9] nella misura di n. 105.000 azioni speciali (pari al 35% del loro ammontare) nel caso di
perfezionamento dell’Operazione Rilevante (come ivi definita) e decorso il 7° giorno

di borsa aperta successivo alla data di efficacia dell’'Operazione Rilevante;

(ii) (A) nella ulteriore misura di n. 75.000 azioni speciali (pari al 25% del loro ammontare) nel
caso in cui, entro il termine di 36 mesi successivi alla data di efficacia dell’Operazione
Rilevante, il prezzo ufficiale delle azioni ordinarie negoziate sull’ AIM Italia (ovvero,
nel caso, su un mercato regolamentato italiano), per almeno 15 giorni su 30 giorni di

borsa aperta consecutivi, sia maggiore o uguale a Euro 11,00 per azione ordinaria;

(B)  nella ulteriore misura din. 60.000 azioni speciali (pari al 20% del loro ammontare) nel
caso in cui, entro il termine di 36 mesi successivi alla data di efficacia dell’Operazione
Rilevante, il prezzo ufficiale delle azioni ordinarie negoziate sull’ AIM Italia (ovvero,
nel caso, su un mercato regolamentato italiano), per almeno 15 giorni su 30 giorni di

borsa aperta consecutivi, sia maggiore o uguale a Euro 12,00 per azione ordinaria;

(O  nella ulteriore misura din. 60.000 azioni speciali (pari al 20% del loro ammontare) nel
caso in cui, entro il termine di 36 mesi successivi alla data di efficacia dell’'Operazione
Rilevante, il prezzo ufficiale delle azioni ordinarie negoziate sull’AIM Italia (ovvero,
nel caso, su un mercato regolamentato italiano), per almeno 15 giorni su 30 giorni di
borsa aperta consecutivi, sia maggiore o uguale a Euro 13,30 per Azione ordinaria; in
tal caso, la conversione automatica sara efficace alla scadenza del 12° mese successivo
al termine di 36 mesi successivi alla data di efficacia dell’Operazione Rilevante e le
azioni speciali oggetto della presente franche attribuiranno ai loro titolari il diritto di
percepire gli utili a decorrere dal termine di 36 mesi successivi alla data di efficacia

dell’Operazione Rilevante;

in caso di rettifiche al valore delle azioni ordinarie comunicate da Borsa Italiana, i
valori di Euro 11,00, di Euro 12,00 e di Euro 13,00 di cui al presente punto (ii) saranno

conseguentemente rettificati secondo il “coefficiente k” comunicato da Borsa Italiana.
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6.1.3  Warrant Spactiv S.p.A.

In data 8 settembre 2017, I'assemblea straordinaria di Spactiv ha deliberato un aumento del
capitale sociale per un ammontare massimo complessivo di Euro 143.950,00, mediante emissione
di ulteriori massime n. 1.439.500 azioni ordinarie, senza indicazione del valore nominale, a
servizio della conversione di massimi n. 5.000.000 “Warrant Spactiv S.p.A.” (i “Warrant”), da
emettersi entro 5 anni dalla data di efficacia dell’Operazione Rilevante, in conformita al relativo
regolamento denominato “Regolamento Warrant Spactiv S.p.A.”, approvato dalla Societa (il

“Regolamento Warrant”).

Alla data della presente Relazione, Spactiv ha emesso, nel contesto dell’ammissione alle
negoziazioni sull’AIM Italia, n. 1.800.000 Warrant, ammessi a quotazione sull’AIM Italia. Il
Regolamento Warrant prevede che all’efficacia dell’Operazione Rilevante, e quindi
subordinatamente alla realizzazione della stessa, a coloro che saranno azionisti di Spactiv a tale
data (in ogni caso, ad eccezione di eventuali azioni ordinarie detenute da Spactiv stessa) vengano
attribuiti gratuitamente n. 3 Warrant ogni n. 10 azioni ordinarie detenute e quindi ulteriori
massimi n. 2.700.000 Warrant, il tutto secondo quanto meglio precisato nel medesimo

Regolamento Warrant.

Il Regolamento Warrant e lo Statuto Spactiv sono disponibili sul sito internet della Societa

www.spactiv.com, Sezione “Corporate Governance — Documenti Societari”.

6.2 Societa incorporanda

6.2.1  Principali Informazioni societarie di BB

Denominazione: Betty Blue S.p.A.
Sede legale: Granarolo dell’Emilia (BO), Via Viadagola 30, frazione Quarto
Inferiore

Codice Fiscale e P.IVA e numero di iscrizione nel Registro Imprese di Bologna: 0334800484.
6.2.2  Capitale sociale di BB

Alla data della presente Relazione il capitale sociale di BB e pari ad Euro 2.000.000,00,
rappresentato da n. 2.000 azioni ordinarie del valore nominale di Euro 1.000,00 cadauna ed e
detenuto nella misura del 90%, pari a nominali Euro 1.800.000,00, da Gingi e per il restante 10%,
pari a nominali Euro 200.000,00, da EF.

Alla data della presente Relazione, BB non detiene azioni proprie.

Al riguardo si ricorda peraltro che, ai sensi dell’Accordo Quadro, € previsto che nel contesto
dell’Operazione Rilevante, e prima dell’esecuzione della Fusione, sia realizzata 1’operazione di
Frazionamento nonché I'eliminazione del valore nominale delle azioni BB che avranno effetto sul
capitale sociale di BB e sulle azioni rappresentanti detto capitale, come indicato al precedente

paragrafo 3; il Progetto di Fusione tiene pertanto conto di tali operazioni.

7. Lo Statuto Post Fusione
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Con l'approvazione del Progetto di Fusione, le assemblee straordinarie di Spactiv e di BB saranno
chiamate a deliberare I’adozione dello Statuto Post Fusione, con decorrenza dalla data di efficacia
verso terzi della Fusione, nel testo accluso quale Allegato (B) al Progetto di Fusione, allegato alla

presente Relazione e al quale si rinvia.

Per effetto del mutamento di denominazione sociale di Spactiv, il Regolamento “Warrant Spactiv
S.p.A” verra inoltre ridenominato “Warrant Elisabetta Franchi S.p.A.” con conseguente

adeguamento del relativo regolamento.
8. Motivazioni e obiettivi dell’Operazione Rilevante

La prospettata Fusione & volta ad accelerare il processo di crescita e di sviluppo di BB grazie anche

all’accesso al capitale di rischio.

Spactiv, infatti, ha per oggetto sociale la ricerca e la selezione di imprese operative (c.d. target), al
fine di procedere alla realizzazione di un’operazione di acquisizione, da realizzarsi mediante
sottoscrizione o compravendita di partecipazioni della societa target selezionata, ovvero di
un’operazione di aggregazione con la societa farget, da attuarsi anche mediante fusione con la

medesima.

Dopo aver svolto attivita di ricerca di investimento in societa italiane, con attenzione alle societa
di medie dimensioni, non quotate, ad alto potenziale di crescita, Spactiv ha individuato in BB la

societa con cui realizzare I'operazione di aggregazione.

Le principali caratteristiche di BB che hanno indotto Spactiv ad effettuare tale scelta,

coerentemente con la propria politica di investimento, sono le seguenti:

(i) BB opera nel mercato della moda, in particolare nel cosiddetto Lusso Accessibile, segmento
di mercato che si & affermato a partire dal 2009 e che e previsto in ulteriore crescita nei
prossimi anni principalmente per effetto della “disillusione” dei consumatori abituali del
segmento lusso e per I'aumento del numero di consumatori potenziali (in mercati tra i

quali Cina e India);

(if) BB ha raggiunto un posizionamento distintivo dimostrato anche dalla sua capacita di

sovraperformare in termini di crescita dei ricavi rispetto al mercato di riferimento;

(iii) BB vanta una storia ventennale di successo nel settore dell’abbigliamento, espressione
dello stile e delle straordinarie capacita dell'imprenditrice Elisabetta Franchi, promotrice
di valori forti (quali I'imprenditorialita al femminile, la determinazione nel perseguire i

propri sogni, la coerenza di stile, I'italianita, I’attenzione al benessere degli animali);

(iv) BB commercializza i propri prodotti con il marchio Elisabetta Franchi, marchio
conosciuto e apprezzato dalle consumatrici, dai clienti, dalle celebrita e dai media. Il
marchio € molto riconoscibile (dal logo e dal contenuto stilistico delle creazioni) e ha
un’identita chiara anche grazie ai valori che I'imprenditrice e BB riescono a comunicare

con efficacia e in modo innovativo (ad esempio attraverso 1'utilizzo dei social media);

(v) BB offre un ampio range di prodotti in molteplici categorie (abiti, camicie, pantaloni,
maglie, jeans, borse, capispalla, gonne, accessori), mirando al cosiddetto “fotal look” con
un elevato contenuto stilistico e una chiara proposizione che mira ad un tipo donna

sofisticata e amante della femminilita;
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(vi) BB presidia efficacemente (oltre che lo stile e le creazioni) i processi strategici, quali
l'acquisto delle materie prime e la programmazione della produzione - realizzata da
fornitori terzi selezionati con i quali sono in essere consolidati rapporti di fornitura di
lunga durata — e della logistica. La prossimita dei fornitori (per la maggior parte
localizzati a pochi chilometri dall’azienda) consente a BB di aumentare la frequenza delle
consegne, dei riassortimenti e di distribuire i prodotti tempestivamente seguendo le

tendenze del mercato;

(vil) BB vanta un lungo track record di crescita unita ad un’alta redditivita, una forte
generazione di cassa e significative ulteriori opportunita di crescita per il futuro, in

particolare nel canale retail e online, in Italia e a livello internazionale;

(vii) il management di BB ha saputo dimostrare una grande capacita di cogliere le opportunita
del mercato sviluppandosi in un segmento di mercato lasciato scoperto dai brand
affermati del lusso e realizzando prodotti apprezzati dal mercato e promossi con una

strategia di comunicazione innovativa;

(ix) BB presenta possibilita di realizzare significative sinergie con il network dei promotori di
Spactiv che vantano forti relazioni con i principali grandi magazzini nel mondo e in cui

BB é presente in misura marginale.

Al perfezionamento della Fusione, Spactiv cessera la propria attivita di special purpose acquisition
company e, in qualita di societa incorporante, iniziera ad esercitare l'attivita svolta da BB. I
programmi della Societa Post Fusione si identificano, pertanto, nei programmi elaborati da BB,

che si basano sulle seguenti tre direttrici fondamentali:

(1) presidio e crescita in Italia e nei paesi in cui BB € gia presente, soprattutto nel canale retail

e e-commerce;
(ii) espansione all’estero in paesi selezionati (quali, ad esempio, Francia e Germania); e
(iii)  sviluppo di nuove categorie di prodotto, quali borse e scarpe.
9. Profili giuridici della Fusione

L’operazione oggetto della presente Relazione € rappresentata dalla Fusione per incorporazione
di BB in Spactiv, ai sensi e per gli effetti di cui agli artt. 2501 e seguenti c.c. (fatta eccezione per
I'art. 2501-bis c.c., di cui la Fusione non presenta le caratteristiche), previa acquisizione da parte

di Spactiv di una partecipazione di minoranza nel capitale sociale di BB.

La Fusione presuppone il mancato verificarsi delle Condizioni Risolutive, giacché I'avveramento
anche di solo una di esse (salvo eventuale rinuncia secondo quanto previsto dall’Accordo
Quadro) determinerebbe la risoluzione dell’Accordo Quadro e, di conseguenza, il venir meno
dell'impegno di procedere all’esecuzione dell’Operazione Rilevante nei termini e con le modalita

ivi previste.

Per maggiori informazioni in merito a tali Condizioni Risolutive, si rinvia al precedente paragrafo

4.2 della presente Relazione.
10. Documentazione contabile di riferimento

La Fusione verra deliberata, ai sensi e per gli effetti di cui all’art. 2501-quater c.c., sulla base delle
seguenti situazioni patrimoniali:
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(1) situazione patrimoniale-finanziaria e conto economico civilistico di Spactiv relativa al
periodo chiuso al 30 giugno 2019, predisposta in conformita ai principi contabili ITA-
GAAP e approvata dal consiglio di amministrazione di Spactiv in data 23 luglio 2019,
corredata da nota integrativa e assoggettata a limited review (la “Situazione Patrimoniale

Spactiv”);

(if)  situazione patrimoniale-finanziaria e conto economico civilistico di BB relativa al periodo
chiuso al 30 giugno 2019, predisposta in conformita ai principi contabili ITA-GAAP e
approvata dall’assemblea dei soci di BB in data 1° ottobre 2019 corredata da nota
integrativa e assoggettata a [imited review (la “Situazione Patrimoniale BB’ e

congiuntamente alla Situazione Patrimoniale Spactiv, le “Situazioni Patrimoniali”).
11. Criteri e metodi utilizzati per il rapporto di cambio

La Fusione comportera 1'emissione da parte di Spactiv di nuove azioni da assegnare agli aventi
diritto in cambio delle azioni ordinarie BB da questi detenute (come meglio descritto al successivo

paragrafo 11.5).

At fini della determinazione del numero di azioni di Spactiv da assegnare agli aventi diritto
nell’ambito della Fusione (il “Rapporto di Cambio”), sono state effettuate apposite valutazioni
da parte di Spactiv e BB, tenendo conto delle rispettive specificita e della peculiarita del caso di

specie.

Ai fini della valutazione del capitale economico di Spactiv e di BB, si sono adottati, tra i metodi
di generale accettazione ed utilizzo internazionale, quelli ritenuti pitt adeguati a rappresentare,
in via quanto pil possibile oggettiva, il valore economico delle societa in oggetto, esprimendone

in modo compiuto le principali determinanti di valore.

Sulla base dei risultati ottenuti con questi metodi e ai fini della determinazione del valore unitario
delle azioni per il Rapporto di Cambio, si sono inoltre considerati gli aspetti collegati alle
caratteristiche degli strumenti finanziari di Spactiv e di BB gia in circolazione e ad esito delle
previste operazioni di Frazionamento, Distribuzione Spactiv, Raggruppamento, Aucap Azioni
Speciali, oltreché del Diritto di Recesso spettante agli azionisti di Spactiv che non avranno
concorso all’approvazione della Fusione, nonché degli accordi sottoscritti tra Spactiv e BB

relativamente alle modalita di esecuzione dell’Operazione Rilevante.

I criteri adottati e le considerazioni sviluppate con riferimento a questi aspetti sono descritti in

dettaglio nel seguito della presente Relazione.
11.1  Obiettivo delle valutazioni

Nel contesto della Fusione lo scopo principale delle valutazioni effettuate dal Consiglio di
Amministrazione e rappresentato dall’ottenimento di valori relativi ai fini della determinazione
del rapporto di proporzionalita fra il valore delle azioni BB — da annullarsi a seguito a seguito
della Business Combination — e il valore delle nuove azioni emesse da Spactiv a servizio della

Fusione, destinate agli aventi diritto a fronte del citato annullamento.
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Le due societa coinvolte nella Fusione devono essere valutate con criteri tali da ottenere risultati
omogenei e pienamente confrontabili, senza che cio pregiudichi la possibilita di scelta di
metodologie valutative possibilmente difformi per le due valutazioni stand-alone (prospettiva
autonoma delle valutazioni), qualora cio si riveli adeguato a meglio determinare e rappresentare
i capitali economici delle due societa, tenuto conto dei rispettivi settori di riferimento, delle

caratteristiche gestionali e della disponibilita di dati.

Le valutazioni di Fusione sono finalizzate alla stima di valori “relativi” del capitale di Spactiv e
BB e non di valori “assoluti” e, seppur nell’ambito di un approccio valutativo oggettivo, tali valori

non sono necessariamente significativi in contesti diversi dalla Fusione in oggetto.

Le societa devono essere valutate separatamente e in ipotesi di autonomia, ovvero a prescindere
da considerazioni inerenti agli effetti che la Fusione potra avere in futuro sull’entita risultante,
quali, ad esempio, sinergie di natura operativa e/o finanziaria, nonché effetti associati e/o

dipendenti dalla quotazione di mercato della Societa Post Fusione.
11.2  Data di riferimento

Le valutazioni sono riferite alla data convenzionale del 30 giugno 2019 (la “Data di
Riferimento”), ossia alla data a cui si riferiscono le situazioni patrimoniali di riferimento ai fini
della Fusione approvate dai consigli di amministrazione di Spactiv e BB, e tengono anche in
considerazione, con modalita opportune, gli eventi rilevanti di natura patrimoniale e finanziaria
che sono intercorsi in data successiva a quella convenzionale, o che sono previsti in futuro ma gia
noti alla data attuale in quanto connessi agli adempimenti delle parti in relazione all'Operazione

Rilevante.
11.3 Descrizione dei metodi di valutazione

I consigli di amministrazione di Spactiv e BB sono giunti alla determinazione del rapporto di
cambio di Fusione sulla base di un’analisi, condotta utilizzando diversi criteri di valutazione, di
seguito descritti, volta a valorizzare le due societa coinvolte nella Fusione e, sulla base del valore
unitario per azione di Spactiv e BB, calcolare un rapporto di proporzionalita tra il numero delle
azioni ordinarie BB detenute dagli azionisti di BB alla data di efficacia della Fusione — destinate
ad essere annullate per effetto della Fusione — e il numero delle azioni ordinarie Spactiv destinate

ad essere assegnate in concambio a fronte di tale annullamento.

Vengono di seguito sinteticamente descritte le metodologie valutative applicate a BB e Spactiv ai

fini della determinazione del Rapporto di Cambio.
VALORIZZAZIONE DI BB

Ai fini della Fusione viene attribuito al capitale di BB un valore calcolato sulla base delle

assunzioni e in applicazione dei criteri di seguito descritti.

Si e utilizzato il metodo dei Moltiplicatori di Mercato (il c.d. “Multipli”) al fine di determinare il
valore del capitale di BB.

Moltiplicatori di Mercato

Secondo il metodo dei multipli di mercato, il valore di una societa dipende dalle indicazioni
fornite dal mercato borsistico con riguardo a societa aventi caratteristiche analoghe a quella
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oggetto di valutazione. Il metodo si basa sulla determinazione di multipli calcolati come rapporto
tra valori di Borsa e grandezze economiche, patrimoniali e finanziarie di un campione di societa
comparabili. I multipli cosi determinati vengono applicati, con le opportune integrazioni e
aggiustamenti, alle corrispondenti grandezze della societa oggetto di valutazione, al fine di

stimarne un intervallo di valori.

Data la natura di tale metodo, risulta particolarmente critica I'affinita, da un punto di vista
operativo e finanziario, fra le societa incluse nel campione di riferimento e le societa oggetto di
valutazione. La significativita dei risultati ¢, infatti, strettamente dipendente dalla confrontabilita
delle societa che costituiscono il campione. I titoli prescelti devono inoltre presentare un buon
grado di liquidita e non riguardare societa i cui corsi potrebbero essere influenzati da particolari

situazioni contingenti.

Non esistono societa quotate, in Italia o all’estero, perfettamente comparabili. Tuttavia, si & potuto
utilizzare un campione diversificato di societa quotate nel mondo della moda che, sebbene
differiscano da BB per tipologia di prodotto, mercato/i di riferimento, dimensioni e struttura,
hanno caratteristiche tali da renderle almeno parzialmente comparabili a BB. In particolare, sono
state selezionate societa con: (i) posizionamento di mercato prevalente nella fascia del “lusso
accessibile”, tralasciando, quindji, le societa con un posizionamento di prezzo molto piui alto (quali,
ad esempio, LVMH, Kering, Prada, Hermes, Salvatore Ferragamo); (ii) attive nell’abbigliamento
con diverse categorie di prodotto, escludendo le societa specialiste in accessori e scarpe; e (iii)

modello di business e distributivo almeno parzialmente comparabile con quello di BB.

La scelta dei multipli ritenuti maggiormente significativi per 1’analisi e stata effettuata sulla base
delle caratteristiche proprie del settore e dell’attuale contesto di mercato. A tal fine, sono stati
selezionati quali multipli maggiormente significativi 'EV/EBITDA e I'EV/EBIT attesi per I’anno
2019.

Si riportano di seguito i moltiplicatori? utilizzati per la valutazione di BB:
i.  EV/EBITDA2019: 8,1x-9,8x;
ii.  EV/EBIT 2019: 11,3x-13,7x.

AII'EV risultante dall’applicazione dei moltiplicatori di cui sopra all’'EBITDA e all’'EBIT di pre-
chiusura 2019% di BB, si ¢ in seguito sommato algebricamente il valore della cassa netta al 30
giugno 2019 dell'azienda aggiustata per tutte le poste ed eventi di natura finanziaria che sono
intercorsi anche in data successiva a quella convenzionale?, o che sono previsti in futuro fino
all’efficacia dell’Operazione Rilevante (esclusi i costi di transazione), determinando cosi I'Equity

Value dell'azienda.

Sulla base delle suddette ipotesi, si & pervenuti ad una valutazione per il 100% del capitale netto

di BB ricompresa nei suddetti intervalli:

2] dati di borsa sono stati estratti da Factset al 7 agosto. I valori escludono la rettifica IFRS 16.
3 EBITDA e EBIT di pre-chiusura 2019 rispettivamente pari a Euro 23,3 milioni ed Euro 21,4 milioni, al lordo

dei costi di transazione e degli oneri straordinari legati alla chiusura del negozio di Hong Kong ed eventuali
accantonamenti legati a oneri straordinari.
4 Ivi inclusa la distribuzione del dividendo di Euro 15 milioni gia deliberato
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(a) EV/EBITDA 2019: Euro 193 milioni e Euro 233 milioni; e
(b) EV/EBIT 2019: Euro 246 milioni e Euro 297 milioni.
Conclusione

Sulla base dei suddetti criteri e del processo negoziale, e stato attribuito a BB un valore, ai fini
della Fusione, pari a Euro 195 milioni, tenuto anche conto di tutte le operazioni prodromiche

all’Operazione Rilevante.
VALORIZZAZIONE DI SPACTIV

Ai fini della Fusione é stato attribuito a Spactiv un valore patrimoniale calcolato sulla base delle

assunzioni e in applicazione dei criteri di seguito descritti.

Spactiv e un veicolo di investimento quotato su AIM Italia che ha raccolto le risorse necessarie
per ricercare e selezionare una societa target con cui effettuare un’operazione di integrazione

societaria.

Ai fini valutativi, poiché il pressoché unico asset di Spactiv e costituito dalla liquidita ottenuta a
seguito del collocamento e del conseguente avvio delle negoziazioni sull’AIM Italia delle azioni
ordinarie Spactiv e dei Warrant, si e scelto di utilizzare, come metodo di valutazione, il metodo

patrimoniale.

Il metodo patrimoniale determina il valore del capitale di Spactiv in base al valore equo di
ciascuna attivita e passivita finanziarie della Societa disgiuntamente considerate. Per “valore equo”
si intende il valore di realizzo delle attivita e di estinzione delle passivita al netto degli effetti

fiscali eventualmente applicabili.

Al fine del calcolo del Net Asset Value sono state considerate le seguenti poste patrimoniali di

Spactiv:

(+)  attivita finanziarie che non costituiscono immobilizzazioni: sono disponibilita liquide
depositate in un Conto Corrente Vincolato e polizze assicurative di primari istituti di
credito. La differenza tra il valore di riscatto ed il valore di carico delle polizze assicurative,
in ossequio al principio di prudenza, non é stata imputata a conto economico tra i proventi
finanziari in quanto funzione di tassi/rendimenti variabili e di penali in caso di recesso
anticipato. Nella determinazione del valore di Spactiv sono stati quindi considerati anche
i proventi finanziari maturati sulle polizze assicurative al 30 giugno 2019 (Euro
1.241.340,00), al netto dell’effetto fiscale (coincidente sostanzialmente con I'IRAP, in quanto
e prevista la possibilita di utilizzare ai fini IRES le perdite fiscali pregresse maturate nel

corso degli esercizi 2017 e 2018);
(+)  disponibilita liquide: sono iscritte al loro valore nominale;

(+)  crediti tributari e verso altri: essi sono rilevati in bilancio al presumibile valore nominale. I
crediti tributari includono il credito IVA e il credito IRES. In ossequio al principio della
prudenza, non é stato iscritto in bilancio il tax asset relativo all’ACE. La stima di tale

beneficio fiscale (circa Euro 120.240,00) e stata inclusa nel valore di Spactiv;
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) debiti: i debiti commerciali, tributari, verso istituti di previdenza sociale e verso altri sono
rilevati al loro valore nominale, in quanto gli effetti dell’applicazione del costo
ammortizzato, ai sensi dell’art. 2423 comma 4, c.c. sono irrilevanti (scadenza entro i dodici

mesi);
(-) ratei e risconti passivi;

() TFR: corrisponde all’effettivo impegno della societa nei confronti dei singoli dipendenti,

dedotte eventuali anticipazioni corrisposte.
Conclusione

Sulla base di quanto sopra e del processo negoziale, e stato attribuito a Spactiv un valore

patrimoniale ai fini della Fusione pari a Euro 92,3 milioni.
11.4  Determinazione del valore unitario per azione
11.4.1 Valore per azione BB

Relativamente a BB, il capitale sociale alla data di riferimento delle valutazioni per il Rapporto di
Cambio & pari a Euro 2.000.000,00.

A riguardo di quanto sopra, e rispetto alle valutazioni necessarie per la determinazione del
Rapporto di Cambio relativo alla Fusione, l'organo amministrativo di BB ha tra l'altro

considerato:

> il previsto Frazionamento di tutte le n. 2.000 azioni ordinarie di BB in n. 19.637.462 azioni

ordinarie della stessa; nonché

> la distribuzione, da parte di BB, a favore dei propri azionisti di un dividendo pari a Euro
15 milioni, conformemente a quanto deliberato dall’Assemblea di BB in data 21 maggio
2019.

Sulla base di questi elementi e considerando che la valutazione del capitale economico di BB,
come illustrato nel precedente paragrafo 11.3, e stata fissata in Euro 195 milioni, il consiglio di
amministrazione propone, ai fini della determinazione del Rapporto di Cambio, un valore

unitario — attribuibile alle azioni ordinarie BB, a valle del Frazionamento, pari a Euro 9,93.
11.4.2  Valore per azione ordinaria Spactiv

Relativamente a Spactiv, il capitale sociale alla data di riferimento delle valutazioni per il
Rapporto di Cambio e pari a Euro 930.000,00.

Le caratteristiche delle azioni ordinarie e delle azioni speciali Spactiv sono riportate nello Statuto

Spactiv allegato, quale Allegato B, al Progetto di Fusione, qui allegato e al quale si rinvia.

Sono inoltre in circolazione n. 1.800.000 Warrant convertibili in azioni ordinarie con le modalita

riportate nel Regolamento Warrant.

Il Regolamento Warrant e lo Statuto Spactiv sono disponibili sul sito internet della Societa

www.spactiv.com, Sezione “Corporate Governance — Documenti Societari”.

A riguardo di quanto sopra, e rispetto alle valutazioni necessarie per la determinazione del
Rapporto di Cambio relativo alla Fusione, il consiglio di amministrazione della Societa ha

sviluppato le considerazioni che seguono:
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> per le azioni speciali Spactiv, si considera che queste incorporano un’opzione di
conversione gratuita in azioni ordinarie. Sulla base di questi elementi, il valore
attribuibile alle azioni speciali Spactiv e stato stimato dal consiglio di amministrazione

pari a quello delle azioni ordinarie Spactiv;

> per gli effetti connessi al combinato disposto dell’esercizio del Diritto di Recesso e della
Distribuzione Spactiv (ove ne ricorra la condizione) nonché in esito al successivo
eventuale Raggruppamento (il quale, come sopra indicato, avra luogo solo ove ricorrano
le condizioni della Distribuzione Spactiv), il valore unitario implicito delle azioni Spactiv
¢ da calcolarsi con riferimento al numero di azioni ridotto per effetto dell’annullamento
delle azioni oggetto del Diritto di Recesso ad esito della relativa procedura di legge e del
Raggruppamento, nonché alla riduzione del patrimonio determinatasi per effetto tanto
dell’esercizio del Diritto di Recesso quanto, ove ne ricorrano i presupposti, della

complementare Distribuzione Spactiv;

> per gli effetti connessi ai diritti dei Warrant e delle azioni speciali Spactiv, si considera
che I’Accordo Quadro non prevede meccanismi di protezione rispetto alla diluizione
derivante dalla futura conversione degli strumenti di cui sopra, anche in sede di

determinazione del Rapporto di Cambio.

In conclusione, sulla base di quanto precede, il consiglio di amministrazione della Societa
propone, ai fini della determinazione del Rapporto di Cambio, un valore unitario implicito —
attribuibile alle azioni ordinarie Spactiv, come pure alle azioni speciali Spactiv, a valle
dell’eventuale Raggruppamento (il quale, come sopra indicato, avra luogo solo ove ricorra la

condizione della Distribuzione Spactiv) — pari a Euro 9,93.

Si noti inoltre che, allinterno di tale base di capitale, il valore unitario delle azioni e determinato
senza considerare gli effetti di diluizione che potranno derivare in futuro dall’esercizio dei

Warrant e dalla conversione moltiplicativa delle azioni speciali.

At fini della determinazione del Rapporto di Cambio, pertanto, I'effetto della conversione delle
azioni speciali non e stato preso in considerazione in quanto tale rapporto e basato su una
valutazione delle due societa in ipotesi di autonomia (stand-alone), prescindendo dagli effetti che
avra la Fusione, ivi compresa la conversione della prima tranche di azioni speciali che si realizzera
solo a seguito del perfezionamento della Fusione (quindji, a rigore, non rappresentabile ex ante in

una prospettiva valutativa autonoma).
11.5  Determinazione del Rapporto di Cambio

Sulla base dei valori unitari delle azioni Spactiv e delle azioni BB presentati nei paragrafi
precedenti, il consiglio di amministrazione della Societa ha proceduto alla determinazione del

Rapporto di Cambio per la Fusione.

Si segnala che, relativamente agli effetti connessi alla Distribuzione Spactiv (ove ne ricorra la
condizione) e al conseguente Raggruppamento ad esito del regolamento del Diritto di Recesso, il
consiglio di amministrazione ha proceduto al calcolo del rapporto di cambio risultanti dalle
valutazioni delle azioni Spactiv riferite allo scenario previsto ad esito delle sopra richiamate
operazioni, il complesso delle quali in ogni caso non incidera sul valore unitario per azione di

Spactiv.
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In considerazione di cio, essendo ininfluente il numero di azioni Spactiv che saranno oggetto di
richieste di recesso in quanto oggetto, ad esito della procedura di legge, di rimborso e
annullamento da parte della Societa al medesimo valore per azione, il consiglio di
amministrazione della Societa ha determinato di identificare un Rapporto di Cambio fisso e

univocamente determinato mediante arrotondamento.
Il Rapporto di Cambio risulta pari a:

ogni n. 1 (una) azione ordinaria della Societa Post Fusione, n. 1 (una) azione ordinaria di BB

(all’esito del Frazionamento).
Non sono previsti conguagli in denaro.

A mero titolo informativo, la tabella successiva simula I’'andamento delle partecipazioni (espresse
in numero di azioni) degli azionisti della Societa Post Fusione a valle dell’Operazione Rilevante,
tenuto conto dell’'operazione di Frazionamento nonché, ove ne ricorrano i presupposti, della
Distribuzione Spactiv, del Raggruppamento e dell’Aucap Azioni Speciali ad essa funzionali. In
particolare, si evidenzia che in ragione di tali operazioni, 'ammontare del Diritto di Recesso
incide sugli assetti proprietari della Societa Post Fusione attesi alla data di efficacia
dell’Operazione Rilevante, oltre che sul numero di warrant che saranno effettivamente emessi alla
data dell'Operazione Rilevante e, pertanto, sul massimo numero di azioni di compendio che

saranno emesse a servizio degli stessi:

Recessi paria0 Numero azioni

Azionisti ordinari Societa L.
. . . Gingi
Spactiv Promotrici

Efficacia della Fusione, conversione |

L Lo 7.637.133 825.000 11.832.830
tranche azioni speciali

Conversione di tutte le azioni speciali 7.637.133 1.800.000 11.832.830
Conversione di tutte le azioni speciali 3,937,587 1.800.000 11.832.830

e conversione Warrant

Recessi pari al 30% -1 azione ordinaria Numero azioni

Azionisti ordinari Societa L
. .. Gingi
Spactiv Promotrici
Efficacia della Fusione, conversione |
tranche azioni speciali 6.300.001 825.000 13.293.051
Conversione di tutte le azioni speciali 6.300.001 1.800.000 13.293.051
Conversione di tutte le azioni speciali
e conversione Warrant 7.362.274 1.800.000 13.293.051

In conclusione, si ritiene importante ribadire che le societa sono state valutate separatamente e in
ipotesi stand alone, con criteri relativamente omogenei e coerenti avendo riguardo sia ai rispettivi
settori di riferimento e caratteristiche gestionali dell’attivita aziendale svolta, sia alla disponibilita
dei dati, ovvero a prescindere da considerazioni inerenti agli effetti che 1'Operazione Rilevante
potra avere in futuro sulla Societa Post Fusione, quali, ad esempio, sinergie di costo oppure effetti

sulla quotazione di mercato della medesima Societa Post Fusione.
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I1 Rapporto di Cambio proposto dal consiglio di amministrazione della Societa e oggetto della
relazione obbligatoria predisposta dal dott. Giacomo Alberto Bermone, in qualita di esperto
comune nominato dal Tribunale di Milano, ai sensi dell’art. 2501-sexies c.c., ai fini della

valutazione di congruita del Rapporto di Cambio.
11.6  Difficolta di valutazione

Ai sensi dell’art. 2501-quinquies, comma 2, c.c. il consiglio di amministrazione della Societa
riassume nel seguito le principali difficolta di valutazione incontrate in sede di applicazione dei

criteri di valutazione per la determinazione del Rapporto di Cambio.

La valutazione di BB e basata non solo sui dati economici e finanziari contenuti nella situazione
patrimoniale di BB al 30 giugno 2019 ma anche sui dati pre-chiusura 2019 utilizzati per
l'applicazione del metodo dei moltiplicatori e che sottendono, per loro natura, elementi di
incertezza; eventuali scostamenti che si manifestassero tra i risultati pre-chiusura e quelli effettivi
potrebbero avere effetti, seppur poco significativi, sul valore di BB. Inoltre, i moltiplicatori
utilizzati per la valutazione di BB sono calcolati sulla base dei prezzi di mercato dei titoli delle
societa quotate selezionate; tuttavia, le societa del campione proposto presentano comunque

differenze per il profilo dimensionale, la struttura del capitale, mercati etc., rispetto a BB.
11.7  Modalita di assegnazione

Spactiv e BB si impegnano, subordinatamente al mancato verificarsi di alcuna fra le Condizioni
Risolutive, a dar corso alla Compravendita tramite sottoscrizione, alla data di stipula dell’Atto di
Fusione (e, in ogni caso, precedentemente all’esecuzione del medesimo Atto di Fusione) di un
contratto di compravendita avente ad oggetto 'acquisto da parte di Spactiv delle azioni BB
oggetto di Compravendita dietro il versamento del Corrispettivo a favore degli Azionisti Betty
Blue.

Successivamente, Spactiv dara quindi attuazione alla Fusione a mezzo di un aumento di capitale
per massimi Euro 132.000.000,00 (inclusivo di sovrapprezzo azioni), da eseguirsi sulla base del
Rapporto di Cambio, mediante emissione di massime n. 13.293.051 azioni ordinarie in favore di

Gingi, quale socio di BB ad esito della Compravendita.
Nessun onere verra posto a carico degli azionisti di Spactiv e BB per le operazioni di concambio.

Alla data di efficacia verso terzi della Fusione e contestualmente alla stessa, le azioni ordinarie e

i warrant della Societa Post Fusione saranno negoziati sull’ AIM Italia.

Le suddette azioni ordinarie, emesse al servizio del Rapporto di Cambio, saranno messe a
disposizione degli aventi diritto secondo le forme proprie delle azioni accentrate presso Monte
Titoli S.p.A. e dematerializzate, a partire dalla data di efficacia verso terzi della Fusione, ove si
tratti di giorno di borsa aperta, ovvero dal primo giorno di borsa aperta successivo. Tale data,
unitamente a eventuali ulteriori informazioni sulle modalita di attribuzione delle azioni, saranno
comunicate con apposito comunicato stampa diffuso tramite il sistema SDIR-NIS e pubblicato sul

sito internet di Spactiv www.spactiv.com, Sezione “Operazione Rilevante”.
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12. Diritto di recesso

Agli azionisti di Spactiv che non avranno concorso alla deliberazione assembleare di
approvazione dell’Operazione Rilevante, e quindi del Progetto di Fusione e dell’Estensione della
Durata compete il Diritto di Recesso, ai sensi degli artt. 2437 e seguenti c.c., in quanto le modifiche
statutarie proposte ai fini e nel contesto dell’Operazione Rilevante implicheranno per gli azionisti
di Spactiv: (f) un cambiamento significativo dell’attivita della societa a cui parteciperanno in esito
alla Fusione; (ii) I’eliminazione di una causa di recesso statutaria; (iii) la proroga del termine di
durata della Societa Post Fusione; (iv) la modifica delle modalita di calcolo del valore di
liquidazione delle azioni; (v) una modificazione dello Statuto concernente i diritti di voto e di
partecipazione; nonché (vi) preliminarmente alla Fusione e quale presupposto della stessa,
I’Estensione della Durata al fine di consentire di dar corso alla Fusione medesima. Ricorrono
pertanto i presupposti di cui all’art. 2437, comma 1, lettere a), e), f) e g) e comma 2, lettera a), del

codice civile per I'esercizio del diritto di recesso.

Gli eventi sopra menzionati che legittimano il Diritto di Recesso in relazione alla Fusione (i.e. le
modifiche statutarie previste nello Statuto Post Fusione) si verificheranno solo in caso di
perfezionamento della Fusione stessa; pertanto, l'efficacia del Diritto di Recesso esercitato in
relazione alla Fusione e subordinata all’efficacia verso terzi della Fusione medesima. Come gia
indicato, I'Estensione della Durata & volta a consentire il perfezionamento della Fusione, di cui
ne costituisce un presupposto; la relativa deliberazione assembleare avra, quindi, efficacia

immediata all’iscrizione nel registro delle imprese.

Alla luce di quanto precede e considerata l’attuale durata della Societa fissata sino al 27 marzo
2020, si precisa altresi che gli eventuali soci che esercitassero il Diritto di Recesso con riferimento
all’Estensione della Durata saranno considerati quali soci recedenti anche in relazione alla
Fusione. La Condizione Risolutiva Statutaria (per cui si rinvia al precedente paragrafo 5.1) dovra
quindi intendersi riferita agli eventuali Diritti di Recesso complessivamente esercitati dagli aventi

diritto, sia con riferimento alla Fusione che all’Estensione della Durata.

Infine, si precisa che I'avveramento della Condizione Risolutiva Statutaria (secondo quanto sopra
indicato) comportera la risoluzione della delibera di Estensione della Durata con efficacia “ex
nunc”, ossia dalla data di comunicazione da parte della Societa dell’avveramento di tale
condizione. Di conseguenza, in tal caso, gli amministratori di Spactiv dovranno procedere agli
adempimenti di legge conseguenti al decorso del termine di durata della Societa che costituisce

ex lege una causa di scioglimento.

Ai fini del recesso, il valore di liquidazione delle azioni Spactiv e stato determinato in Euro 9,93
per azione ai sensi dell’art. 2437-ter, comma 2, c.c. e in conformita al disposto dell’articolo 8 dello
Statuto Spactiv, come reso noto mediante comunicato stampa diffuso attraverso il Sistema SDIR

e pubblicato sul sito internet di Spactiv www.spactiv.com, Sezione “Operazione Rilevante”. 1

termini e le modalita per 1'esercizio del Diritto di Recesso e di svolgimento del procedimento di
liquidazione sono quelli stabiliti ai sensi dell’articolo 2437-quater c.c.; eventuali ulteriori

informazioni saranno rese note mediante comunicati stampa diffusi attraverso il Sistema SDIR e

pubblicati sul sito internet di Spactiv www.spactiv.com, Sezione “Operazione Rilevante”.
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Le azioni Spactiv oggetto del Diritto di Recesso che non saranno sottoscritte in opzione e/o in
sede di collocamento presso terzi saranno rimborsate e annullate, pertanto, delle stesse non si
terra conto per determinare il rapporto dell’eventuale Raggruppamento; al riguardo si rinvia al
precedente paragrafo 3. Per maggiori informazioni in merito al Diritto di Recesso e al valore di

liquidazione delle azioni oggetto di tale diritto si rinvia invece alla relativa Relazione disponibile,

nei termini di legge e regolamentari, sul sito internet di Spactiv www.spactiv.com, Sezione

“Operazione Rilevante”, nonché presso la sede sociale di Spactiv (Milano, Piazza Caneva, n. 5).
13. Decorrenza degli effetti della Fusione

Gli effetti della Fusione decorreranno dalla data indicata nell’atto di Fusione, che potra coincidere

o essere successiva a quella dell'ultima delle iscrizioni di cui all’art. 2504-bis del codice civile.

A fini contabili e fiscali, le operazioni di BB saranno imputate al bilancio di Spactiv a decorrere
dalle ore 00:00 del primo giorno dell’esercizio in cui avra efficacia la Fusione secondo quanto
stabilito nell’atto di Fusione, assumendo che tale data sia anteriore a quella dell'ultima delle

iscrizioni di cui all’art. 2504-bis del codice civile.
14. Meccanismo del c.d. Whitewash

Ad esito della Fusione, sulla base di quanto indicato nell’Accordo Quadro e senza tenere conto
del possibile effetto diluitivo eventualmente derivante dall’esercizio dei Warrant né dalle
eventuali conversioni (successive alla prima) delle azioni speciali, Gingi risultera titolare, in ogni
caso, di una partecipazione nella Societa Post Fusione non inferiore al 58,3% dei diritti di voto in

assemblea.

Come stabilito dall’art. 9 dello Statuto Spactiv (previsione che sara parimenti riflessa nello Statuto
Post Fusione), saranno applicabili alla Societa Post Fusione per richiamo volontario, nei soli limiti
di compatibilita, le disposizioni relative alle societa quotate di cui al TUF e ai regolamenti di
attuazione emanati da Consob in materia di offerta pubblica di acquisto obbligatoria. Pertanto,
'acquisto — per effetto della Fusione — di una partecipazione superiore al 30% del capitale sociale
rappresentato da azioni ordinarie della Societa Post Fusione da parte di Gingi, determinerebbe, a
suo carico, il sorgere di un obbligo di offerta pubblica di acquisto, rivolta a tutti i possessori di
azioni ordinarie della Societa Post Fusione, sulla totalita delle azioni ordinarie medesime

ammesse alle negoziazioni sull’AIM Italia in loro possesso, a norma dell’art. 106, comma 1, TUF.

Con riferimento alla Fusione trova tuttavia applicazione l'ipotesi di esenzione dall’obbligo di
offerta pubblica totalitaria disciplinata (in attuazione dell’art. 106, comma 5, lett. e) del TUF)
dall’art. 49, comma 1, lett. g), del Regolamento Emittenti, ove si prevede che (meccanismo del c.d.
“whitewash”): “I’acquisto non comporta 'obbligo di offerta previsto dall’articolo 106 [del TUF] se [...] e
conseguente ad operazioni di fusione o scissione approvate con delibera assembleare della societa i cui titoli
dovrebbero altrimenti essere 0ggetto di offerta e, fermo quanto previsto dagli articoli 2368, 2369 e 2373 del
codice civile, senza il voto contrario della maggioranza dei soci presenti in assemblea, diversi dal socio che
acquista la partecipazione superiore alla soglia rilevante e dal socio o dai soci che detengono, anche di
concerto tra loro, la partecipazione di maggioranza anche relativa purché superiore al 10 per cento.”.
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Alriguardo, in applicazione del c.d. whitewash di cui all’art. 49, comma 1, lett. g) del Regolamento
Emittenti, ove i soci di Spactiv — chiamati ad esprimersi sulla Fusione — approvassero la relativa
proposta con le maggioranze previste dal predetto art. 49, comma 1, lett. g) del Regolamento
Emittenti, il mutamento della compagine azionaria della societa incorporante a seguito della
Fusione non comportera per Gingi alcun obbligo di promuovere un’offerta pubblica di acquisto,
rivolta a tutti i possessori di azioni ordinarie dell'incorporante, sulla totalita delle azioni ordinarie
medesime ammesse alle negoziazioni sull’AIM Italia in loro possesso. Gingi non possiede azioni
ordinarie di Spactiv, pertanto, 'approvazione della proposta di Fusione da parte dell’Assemblea
di Spactiv, nei termini e alle condizioni di cui all’art. 49, comma 1, lett. g) del Regolamento
Emittenti (ferme restando le maggioranze di legge applicabili per l'assunzione di detta
deliberazione), varra anche al fine di esentare Gingi dall’obbligo di promuovere un’offerta
pubblica di acquisto totalitaria sulle azioni ordinarie della Societa Post Fusione ai sensi e per gli

effetti della richiamata norma e della disciplina statutaria.
15. Effetti tributari

Per quanto attiene ai riflessi tributari, si segnala che la fusione per incorporazione e un’operazione
fiscalmente neutra, che non genera minusvalenze o plusvalenze fiscalmente rilevanti. Le attivita
e le passivita di BB sono acquisite nel bilancio della Societa Post Fusione in regime di continuita

fiscale (art. 172, commi 1 e 2 del Testo Unico delle Imposte sui Redditi).

16. Trattamento riservato a particolari categorie di soci e ai possessori di titoli diversi dalle

azioni

La Fusione non incidera in alcun modo sulle caratteristiche dei Warrant di Spactiv che
continueranno ad essere disciplinati dalle disposizioni statutarie applicabili e dal relativo
regolamento, ferma restando — per effetto del mutamento di denominazione sociale di Spactiv —
la ridenominazione del Warrant in “Warrant Elisabetta Franchi S.p.A.”, con conseguente

adeguamento del relativo regolamento.

Ferme le modifiche alla disciplina delle azioni speciali aventi ad oggetto la conversione delle
stesse e conseguenti alla realizzazione dell’Operazione Rilevante (come illustrato nei paragrafi
5.1 e 7 che precedono), la Fusione non incidera sulle caratteristiche delle azioni speciali Spactiv
che continueranno ad essere disciplinate dalle disposizioni statutarie applicabili, anche in
considerazione delle dichiarazioni di accettazione incondizionata delle modifiche statutarie
eventualmente lesive dei propri diritti rese o che comunque saranno rese dei titolari di tali azioni

speciali.

Non sono previsti vantaggi particolari a favore di categorie di soci o a favore degli amministratori
delle societa partecipanti alla Fusione, fatto salvo quanto determinato dal possesso di azioni

speciali, come indicato nel paragrafo 6.1.2 della presente Relazione.
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Allegato (A)  Progetto di Fusione

Milano, 23 ottobre 2019

Per il Consiglio di Amministrazione
L’Amministratore Delegato

Gabriele Bavagnoli
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