PROGETTO DI FUSIONE PER INCORPORAZIONE

DI BETTY BLUE S.P.A. IN SPACTIV S.P.A.

RELAZIONE DELL’ESPERTO SULLA CONGRUITA
DEL RAPPORTO DI CAMBIO DELLE AZIONI

AI SENSI DELL’ART. 2501-SEXIES DEL CODICE CIVILE

ESPERTO NOMINATO DAL TRIBUNALE DI MILANO

DOTT. GIACOMO ALBERTO BERMONE

DOTTORE COMMERCIALISTA: N. 7749 SEZIONE A - ALBO DEI DOTTORI COMMERCIALISTI ED ESPERTI
CONTABILI DI MILANO

REVISORE LEGALE DEI CONTI: N. 158859 CON PROVVEDIMENTO DEL 05/05/2010

CONSULENTE TECNICO DEL TRIBUNALE: ALBO C.T.U. DEL TRIBUNALE DI MILANO AL N, 13671

X



FUSIONE DI BETTY BLUE S.P.A. IN SPACTIV S.P.A.- RELAZIONE DELL’ESPERTO SULLA CONGRUITA DEL RAPPORTO DI CAMBIQ DELLE AZIONI

INDICE

CAPITOLO
1. Motivo ed oggetto dell’incarico
2. Natura e portata della presente Relazione
3. Panoramica delle Societa coinvolte nella Fusione e loro governance
3.1.1 Profilo della societa Incorporante
3.1.2 1l capitale sociale
3.1.3 I'warrant
3.1.4 La governance
3.1.5 La politica di investimento
3.2.1 Profilo della societa incorporanda
3.2.2 Il capitale sociale
3.2.3 La governance
3.2.4 Descrizione dell attivita
4. Motivazioni alla base dell’operazione di fusione
5. Diritto di recesso connesso all’Operazione Rilevante
6. Presupposti della Fusione
7. Modalita di svolgimento dell’Operazione Rilevante
8. Effetti dell’Operazione Rilevante
9. Modalita di assegnazione delle azioni
10. Situazioni contabili di riferimento
11. Documentazione raccolta ed utilizzata
12. Descrizione dei metodi di valutazione adottati dagli Amministratori
12.1 Aspetti generali
12.2 Valutazione di Betty Blue S.p.A.
12.3 Valutazione di Spactiv S.p.A.

13. Difficolta di valutazione incontrate dagli Amministratori

PAGINA

o S S & N DN U W

[ S T N S e O T L T
g{\}nkkhnh‘aoo\]@\-kw&»\@b

28

14. Considerazioni in riferimento al numero di azioni da utilizzare nel calcolo del Rapporto di

Cambio e determinazione del valore unitario per azione
14.1 Betty Blue S.p.A.
14.2 Spactiv S.p.A.

15. Determinazione del Rapporto di Cambio

29
29
29
31

AN

\

/



FUSIONE DI BETTY BLUE S.P.A. IN SPACTIV 8.P.A.- RELAZIONE DELL’ESPERTO SULLA CONGRUITA DEL RAPPORTO DI CAMBIO DELLE AZIONI

16. Descrizione del lavoro svolto dall’Esperto 33
16.1 Lavoro svolto sulla documentazione utilizzata 33

16.2 Lavoro svolto in riferimento ai metodi utilizzati dagli Amministratori per la

determinazione del Rapporto di Cambio. 33

16.3 Commenti in merito all’adeguatezza dei metodi utilizzati ed alla validita delle stime

prodotte dagli Amministratori nella determinazione del Rapporto di Cambio. 34
17. Limiti specifici incontrati dall’Esperto nell’espletamento del presente Incarico 38

18. Conclusioni 39



FUSIONE DI BETTY BLUE S.P.A. IN SPACTIV S.P.A.- RELAZIONE DELL’ESPERTO SULLA CONGRUITA DEL RAPPORTO DI CAMBIO DELLE AZIONI

RELAZIONE DELL’ESPERTO SUL RAPPORTO DI CAMBIO DELLE AZIONI Al SENSI DELL’ART.2501-

SEXIES DEL CODICE CIVILE

Agli Azionisti di
SPACTIV S.P.A.

e

Agli Azionisti di

BETTY BLUE S.P.A.

1. MOTIVO ED OGGETTO DELL’INCARICO

Il Tribunale di Milano, con provvedimento emesso in data 27 settembre 2019, RGVG n.11509/2019,
su istanza congiunta di SPACTIV S.P.A. (“SPACTIV”) e BETTY BLUE S.P.A (“BETTY BLUE” 0 “BB” ¢,
insieme a SPACTIV, le “Societa”), ha designato il sottoscritto dott. Giacomo Alberto Bermone, Dottore
Commercialista e Revisore Legale con Studio in Milano, via Mauro Macchi n.72, iscritto all’Albo
dei Dottori Commercialisti e degli Esperti Contabili di Milano al n.7749 e iscritto nel Registro dei
Revisori Legali con il n° 158859 con provvedimento del 05/05/2010 pubblicato in Gazzetta Ufficiale
n.39 del 18/05/2010, come esperto comune nominato nel contesto dell’operazione di fusione per
incorporazione di Betty Blue in Spactiv (la “Fusione™), ai fini della predisposizione della relazione di
congruita del rapporto di cambio (il “Rapporto di Cambio™) tra le azioni delle due societa.

A tal fine, il sottoscritto ha ricevuto dalle Societa il progetto di fusione relativo alla Fusione (il
“Progetto di Fusione™) approvato dall’ Amministratore Unico di BETTY BLUE e dal Consiglio di
Amministrazione di SPACTIV, in data 23 ottobre 2019, corredato, quanto a SPACTIV, dalla relativa
Relazione illustrativa del Consiglio di Amministrazione (la “Relazione degli Amministratori™),
redatta ai sensi dell’art. 2501-guinquies del Codice civile che illustra e giustifica il Rapporto di
Cambio delle azioni, come previamente anticipati in bozza dalle societa per quanto di competenza.
Analoga relazione non sara invece redatta dall’Organo Amministrativo di Betty Blue tenuto conto
che i soci di BB vi hanno rinunciato ai sensi dell’art. 2501-quinqguies, ultimo comma, del Codice
civile.

Il Progetto di Fusione e i suoi allegati saranno sottoposti, al fine di assumere le deliberazioni di cui

all’art. 2502 del Codice civile, all’approvazione delle Assemblee straordinarie degli azionisti delle

due Societa.
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2. NATURA E PORTATA DELLA PRESENTE RELAZIONE
La presente Relazione viene redatta allo scopo di illustrare agli Azionisti delle Societa i metodi di
valutazione adottati dagli Amministratori delle due Societa per la determinazione del Rapporto di
Cambio e le difficolta di valutazione dagli stessi incontrate.
Essa contiene, inoltre, la valutazione sulla ragionevolezza e non arbitrarietd di tali metodi,
sull’importanza relativa attribuita dagli Amministratori delle due Societa a ciascuno di essi, nonché
sulla loro corretta applicazione.
Nell’esaminare i metodi di valutazione adottati dagli Amministratori, anche in base alle indicazioni
e relazioni di analisi redatte dai loro consulenti, il sottoscritto non ha compiuto una autonoma
valutazione economica delle Societa, né come entita stand alone, né tanto meno in relazione ai valori
potenziali derivanti dalla Fusione.
Tali valutazioni sono state svolte esclusivamente dagli Amministratori delle Societa partecipanti alla
Fusione.
Del pari, spetta esclusivamente agli Amministratori e ai soci ogni valutazione in ordine alla
convenienza economica € al rilievo strategico dell'operazione, dei benefici diretti e indiretti da essa
ritraibili e dei rischi operativi e di mercato ad essa connessi.
La competenza e la responsabilita di stabilire il Rapporto di Cambio, in caso di fusione, spetta agli
organi amministrativi delle societd partecipanti all’operazione di Fusione che provvedono a darne
illustrazione e giustificazione ai soci a mezzo della propria relazione ex art. 2501-sexies del Codice
civile. A tal riguardo, si precisa, come gia sopra segnalato, che la relazione di cui all’art. 2501-sexies,
c.c. non sara redatta dall’organo amministrativo di Betty Blue tenuto conto che i soci di BB vi hanno
rinunciato ai sensi dell’ultimo comma della medesima norma.
Le procedure descritte nella presente Relazione sono state effettuate al solo scopo di fornire ai soci
esclusivamente un parere sulla congruitd delle valutazioni e delle determinazioni degli
Amministratori avuto riguardo al solo Rapporto di Cambio e pertanto:

¢ non hanno alcuna validita per finalita diverse;

e non costituiscono in alcun modo una valutazione di merito sull’opportunita dell’operazione

di Fusione, né sulle motivazioni della stessa espresse dal Consiglio di Amministrazione di
Spactiv nella Relazione degli Amministratori.

Le conclusioni esposte nella presente Relazione sono, inoltre, basate sul complesso delle indicazioni
e delle considerazioni in essa contenute.
Di conseguenza, nessuna parte della Relazione potra essere considerata o comunque utilizzata,

disgiuntamente dal documento nella sua interezza.
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La presente Relazione, pertanto, ¢ stata predisposta esclusivamente ai fini di quanto previsto dall’art.

2501-sexies del Codice civile e nell’ambito della prospettata operazione di Fusione.

3. PANORAMICA DELLE SOCIETA COINVOLTE NELL’OPERAZIONE DI FUSIONE E LORO
GOVERNANCE

3.1.1 PROFILO DELLA SOCIETA INCORPORANTE

SPACTIV S.P.A. € una societa di diritto italiano con sede a Milano, Piazza Carlo Caneva 5, codice
fiscale partiva iva e numero di iscrizione presso il Registro delle Imprese di Milano 1007680969.
SPACTIV ¢ una special purpose acquisition company di diritto italiano, le cui azioni ordinarie e
warrant sono ammessi alle negoziazioni sul sistema multilaterale di negoziazione AIM Italia gestito
¢ organizzato da Borsa Italiana S.p.A., a partire dal 27 settembre 2017.

SPACTIV, promossa da MAURIZIO BORLETTI, PAOLO DE SPIRT ¢ GABRIELE BAVAGNOLI tramite le
societa BG ASSET MANAGEMENT S.A. e MILANO CAPITAL S.R.L. (congiuntamente, le “Societa
Promotrici™), ¢ stata costituta in data 27 luglio 2017 e ha una durata statutariamente stabilita sino al
27 marzo 2020, essendosi questa, ai sensi dello Statuto sociale di SPACTIV, automaticamente
prorogata alla scadenza del 6° mese di calendario successivo al 24° mese di calendario successivo
alla quotazione delle azioni ordinarie e dei warrant di Spactiv sull’ AIM Italia (i.e. 27 settembre 2017)
quale conseguenza del fatto che, a tale data, SPACTIV aveva annunciato la sottoscrizione di un accordo

per la realizzazione dell’“Operazione Rilevante” (come definita all’art. 3 dello Statuto sociale di

SPACTIV).

3.1.2 IL CAPITALE SOCIALE

11 capitale sociale, sottoscritto € versato, di SPACTIV, alla data della presente Relazione, ammonta a
Euro 930.000,00 suddiviso in:
¢ n. 9.000.000 azioni ordinarie, senza indicazione del valore nominale (le “Azioni Ordinarie™);
e 1. 300.000 azioni speciali, anch’esse senza indicazione del valore nominale, e interamente
detenute dalla Societa Promotrici (le “Azioni Speciali™).
Le Azioni Ordinarie e le Azioni Speciali sono sottoposte al regime di dematerializzazione ai sensi
degli artt. 83-bis e seguenti del D.1gs. 58/1998 (“TUF”).
Salvo quanto previsto dall’articolo 6 dello Statuto sociale di SPACTIV, le Azioni Speciali attribuiscono
ai loro titolari gli stessi diritti e obblighi delle Azioni Ordinarie.

Lo Statuto sociale di SPACTIV prevede inoltre, all’articolo 6.4, che le Azioni Speciali siano dotate

-\

delle seguenti caratteristiche:
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(a) sono intrasferibili per il periodo massimo previsto dalla legge, fatti salvi i trasferimenti (i)
effettuati in favore di societa controllate (in via diretta /o indiretta) dal titolare delle Azioni Speciali
oggetto del trasferimento e/o dai soci di quest’ultimo ovvero dai loro eredi e/o (ii) aventi ad oggetto
una percentuale non eccedente, in aggregato, il 5% (cinque per cento) 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 sociale di 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;
(e) sono convertite automaticamente in Azioni Ordinarie, prevedendo che per ogni Azione Speciale
si ottengano in conversione n. 6 Azioni Ordinarie come segue:
(i) nella misura di n. 105.000 AZioni Speciali (pari al 35% del loro ammontare) nel caso di
perfezionamento dell’“Operazione Rilevante” 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 “Termine™), il prezzo ufficiale delle Azioni Ordinarie negoziate sull’ AIM Italia
(ovvero, nel caso, su un mercato regolamentato italiano), per almeno 15 (quindici) giorni su
30 (trenta) giomi di borsa aperta consecutivi, sia maggiore o uguale a Euro 11,00 (undici/00)
per Azione Ordinaria;
(B) nella ulteriore misura di n. 60.000 Azioni Speciali (pari al 20% del loro ammontare) (la
“Seconda Tranche™) nel caso in cui, entro il Termine, il prezzo ufficiale delle Azioni Ordinarie
negoziate sull’ AIM Italia (ovvero, nel caso, su un mercato regolamentato italiano), per almeno
15 (quindici) giomni su 30 (trenta) giorni di borsa aperta consecutivi, sia maggiore o uguale a
Euro 12,00 (dodici/00) per Azione Ordinaria;
(C) nella ulteriore misura di n. 60.000 Azioni Speciali (pari al 20% del loro ammontare) , nel
caso in cui, entro il Termine, il prezzo ufficiale delle Azioni Ordinarie negoziate sull’ AIM
Italia (ovvero, nel caso, su un mercato regolamentato italiano), per almeno 15 (quindici) giorni
su 30 (trenta) giorni di borsa aperta consecutivi, sia maggiore o uguale a Euro 13,30
(tredici/30) per Azione Ordinaria; in tal caso la conversione automatica sara efficace alla

scadenza del 12° (dodicesimo) mese successivo al Termine e le Azioni Speciali oggetto della

B
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suddetta tranche attribuiranno ai loro titolari il diritto di percepire gli utili a decorrere dal
Termine medesimo;
in caso di rettifiche al valore delle Azioni Ordinarie di SPACTIV comunicate da Borsa Italiana , i sopra

menzionati valori di Euro 11,00, 12,00 e 13,30 saranno conseguentemente rettificati secondo il

“coefficiente K’ comunicato da Borsa Italiana.

3.1.3 1 WARRANT

L’ Assemblea straordinaria della Societa dell’8 settembre 2017 ha deliberato un aumento del capitale
sociale, in via scindibile, per un ammontare massimo complessivo di Euro 143.950,00, mediante
emissione di ulteriori massime numero 1.439.500 azioni ordinarie di SPACTIV, senza indicazione del
valore nominale, da riservarsi all’esercizio di massimi n. 5.000.000 “WARRANT SPACTIV S.P.A.” (i
“Warrant™), entro 5 anni dalla data di efficacia dell’Operazione Rilevante, in conformita al relativo
regolamento denominato “REGOLAMENTO WARRANT SPACTIV S.P.A.” (il “Regolamento Warrant™).
Ad oggi la Societa ha emesso n. 1.800.000 Warrant, ammessi a quotazione sull’ AIM Italia. I restanti
Warrant, ai sensi del Regolamento Warrant, verranno emessi ed assegnati gratuitamente, alla data di
efficacia dell’Operazione Rilevante, massimi n. 2.700.000 Warrant a coloro che, a tale data, saranno

azionisti di SPACTIV, nella misura di n. 3 Warrant ogni n. 10 Azioni Ordinarie di SPACTIV.

3.1.4 LA GOVERNANCE

Alla data della presente Relazione, SPACTIV non detiene azioni proprie e le Azioni Speciali sono
interamente detenute dalle Societd Promotrici.

L’organo amministrativo, collegiale, risulta cosi composto:
e MAURIZIO BORLETTI — Presidente esecutivo
e PAOLO DE SPIRT — Vice-Presidente e Amministratore Delegato
o (GABRIELE BAVAGNOLI — Amministratore Delegato
e  GIUSEPPE ROSNATI — Amministratore indipendente
11 collegio sindacale evidenzia la seguente composizione:
e PAOLO BIFULCO — Presidente del Collegio Sindacale
¢ GIUSEPPE PERSANO ADORNO — Sindaco effettivo
e MARCO BRACCHETTI — Sindaco effettivo
o DANIELA D’IGNAZIO — Sindaco supplente
e  GIORGIO MARCOLONGO — Sindaco supplente
Il controllo contabile ai sensi dell’art. 14 del D.Lgs. 27.01.2010, n. 39 ¢ affidato alla societa di
revisione PRICEWATERHOUSECOOPERS S.P.A.. R
8
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Ai sensi dell’art. 3 dello Statuto di SPACTIV, quest’ultima ha per oggetto:

e la ricerca € la selezione di potenziali acquisizioni di partecipazioni in altra/e impresa/e e di
altre forme di potenziale aggregazione della societa stessa con altra/e impresa/e, da realizzarsi
successivamente alla data di inizio delle negoziazioni delle Azioni Ordinarie della societa sul
sistema multilaterale di negoziazione AIM Italia, organizzato e gestito da Borsa Italiana
attraverso, a mero titolo esemplificativo, ma non limitativo, un’operazione di fusione con la/e
impresa/e selezionata/e, di acquisizione con qualunque modalitd 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 (ciascuna operazione, a seconda del caso, I’“Operazione
Rilevante™), nonché la realizzazione dell’Operazione Rilevante con qualunque modalita di
legge essa sia attuata e solo a seguito della preventiva modifica dell’oggetto sociale di
SPACTIV, che dunque risultera, di volta in volta, dallo Statuto;

s l’acquisizione di partecipazioni di maggioranza o di minoranza nonché strumenti finanziari
partecipativi;

o tutte le operazioni strumentali che saranno ritenute utili dal Consiglio di Amministrazione per
il conseguimento dell’oggetto sociale, con esclusione di attivita finanziarie riservate nei

confronti del pubblico ¢ delle altre attivita riservate ai sensi di legge.

3.1.5 LA POLITICA DI INVESTIMENTO

SPACTIV ha raccolto risorse finanziarie pari a 90 milioni di euro da investitori in sede di ammissione
alla quotazione e depositate su pitl conti correnti vincolati ad essa intestati, destinate, in conformita
al proprio oggetto sociale, all’Operazione Rilevante, da realizzarsi mediante 1’aggregazione con una
societa target nei tempi statutariamente previsti.

A decorrere dalla data della quotazione (i.e. 27 settembre 2017), le attivitd di SPACTIV sono state,
pertanto, esclusivamente finalizzate alla ricerca di una potenziale societa farget che fosse in linea con
i criteri generali individuati nella politica di investimento di SPACTIV.

SPACTIV ha come obiettivo quello di investire in societa italiane non quotate di medie e grandi
dimensioni mediante, tra I’altro, sottoscrizione e/o compravendita di partecipazioni e/o la fusione di
societd secondo quanto previsto dal suo oggetto sociale.

A decorrere dalla data della quotazione, ’attenzione del management ¢ stata principalmente rivolta
verso societa italiane di medie dimensioni non quotate con equify value indicativamente compreso
tra circa 100 milioni di euro e 400 milioni di euro, operanti in settori quali, a titolo esemplificativo e
non esaustivo, alimentare, moda, lusso, turismo e healthcare, aventi significative potenzialita di

sviluppo, sia per via organica sia attraverso acquisizioni, e che necessitassero di risorse finanziarie a

9
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supporto dei propri piani di crescita a livello nazionale e/o internazionale, con 1’obiettivo di
conseguire il consolidamento/integrazione di business complementari e/o la facilitazione dello
sviluppo internazionale.
Settori che costituiscono eccellenze italiane e che comprendono numerose aziende leader e in crescita
nei propri segmenti di mercato, nei seguenti ambiti:

e societa a controllo familiare;

e societa appartenenti a portafogli di fondi di private equity;

e societa appartenenti a grandi gruppi nazionali o internazionali (o che siano oggetto di spin-off

di questi).

3.2.1 PROFILO DELLA SOCIETA INCORPORANDA

BETTY BLUE ¢ una societa di diritto italiano avente forma giuridica di societa per azioni, fondata nel
1998 dalla stilista e imprenditrice ELISABETTA FRANCHI, con sede a Quarto Inferiore di Granarolo
dell'Emilia (Bologna) Via Viadagola n. 30, codice fiscale € numero di iscrizione presso il registro
delle imprese di Bologna 03348000484 e P.IVA 01842471201.

3.2.2 IL CAPITALE SOCIALE

Alla data della presente Relazione il capitale sociale di BB ¢ pari a Euro 2.000.000,00, rappresentato
dan. 2.000 azioni ordinarie del valore nominale di Euro 1.000,00 cadauna ed ¢ detenuto nella misura
del 90%, pari a nominali Euro 1.800.000,00, da GINGI S.R.L. e per il restante 10%, pari a nominali
Euro 200.000,00, dalla sig.ra ELISABETTA FRANCHI (GINGI S.R.L. ed ELISABETTA FRANCHI,

congiuntamente, gli “Azionisti BETTY BLUE”).

Socio N.azioni Valore %
Gingi S.r.1 1.800( 1.800.000,00 90%
Franchi Elisabetta 200|  200.000,00 10%

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

Al riguardo si rileva che, ai sensi dell’accordo quadro disciplinante 1’Operazione Rilevante
sottoscritto tra BB, SPACTIV, gli azionisti di BB e le Societa Promotrici in data 12 settembre 2019
(I’“Accordo Quadro™), € previsto che nel contesto dell’Operazione Rilevante, e prima dell’esecuzione
della Fusione, sia realizzata 1’operazione di frazionamento delle azioni di BB nonché I’eliminazione
del valore nominale delle azioni BB che avranno effetto sul capitale sociale di BB e sulle azioni

rappresentanti detto capitale.

10
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3.2.3 LA GOVERNANCE

Alla data della presente relazione, 1’Organo Amministrativo di BB ¢ rappresentato da un
Amministratore Unico nella persona di ELISABETTA FRANCHI.
Alla stessa data, il Collegio Sindacale di BB evidenzia la seguente composizione:

¢ TAROZZI SERGIO — Presidente del Collegio Sindacale;

e MANTEGAZZA DAVIDE — Sindaco effettivo;

e PASSANITI GIACOMO — Sindaco effettivo;

e MELCHIONDA VITTORIO — Sindaco supplente;

e D’ELIA DOMENICO — Sindaco supplente.
Il controllo contabile ai sensi dell’art. 14 del D.Lgs. 27.01.2010, n. 39 ¢ affidato alla societa di
revisione PRICEWATERHOUSECOOPERS S.P.A..

3.2.4 DESCRIZIONE DELL’ ATTIVITA

Betty Blue detiene partecipazioni totalitarie nelle societa estere Elisabetta Franchi Russia 0.0.0. (con
sede in Russia), Betty Blue Asia Pacific Ltd. '(con sede ad Hong Kong) e Betty Blue USA Corp.2
(con sede negli USA).

Betty Blue ¢ attiva nella realizzazione e distribuzione di capi di abbigliamento femminile (un’ampia
gamma di abiti, gonne, pantaloni, camicie, t-shirt, tute, capispalla, jeans e maglieria) e accessori di
alta gamma (quali borse, scarpe, gioielli e cinture). I prodotti di Betty Blue sono commercializzati
con il marchio “Elisabetta Franchi” (nome della stilista e imprenditrice) che nasce nel 2012 in seguito
al rebranding e riposizionamento dello stesso. L’azienda ha da sempre basato il proprio successo
sulla qualita, artigianalita ed esperienza sartoriale. Dalla fase di ricerca, allo studio dei materiali e dei
tessuti, fino alla realizzazione dei prototipi e alla cura dei dettagli, ogni singola fase di creazione dei
capi ¢ gestita internamente da BB. La produzione & realizzata da fornitori terzi localizzati
prevalentemente a pochi chilometri dall’azienda.

Betty Blue ¢ attiva nel mondo mediante una rete di 82 negozi monomarca in circa 60 paesi nel mondo
cosi distribuiti:

- n. 18 negozi di proprieta dell’azienda fiull price (c.d. DOS);

- n. 8 outlet,;

- n. 56 negozi o spazi monobrand gestiti da terzi in franchising.

! Si segnala che, nel mese di settembre 2019, ¢ stato chiuso il negozio monomarca dalla stessa gestito.
? Societa costituita nel corso del 2019 che agisce in qualita di distributore dei prodotti di BB sul territorio statunitense.
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Betty Blue distribuisce, inoltre, i propri prodotti mediante una rete capillare di circa 1.100 negozi
multimarca (in Italia e all’estero) e una piattaforma on-line gestita direttamente. La distribuzione al
canale wholesale & supportata da 25 showroom, 16 agenti e 10 distributori.

Alla data del 31 dicembre 2018, i ricavi di Betty Blue sono stati pari a circa Euro 115,6 milioni. I
ricavi di pre-chiusura 2019 sono stimati in circa Euro 123 milioni, con una crescita attesa pari al 6%
circa. Il seguente grafico riepiloga la ripartizione del fatturato per canale e area geografica per i

periodi chiusi, rispettivamente, al 31 dicembre 2017, al 31 dicembre 2018, e al 30 giugno 2019.
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Il peso del canale e-commerce ¢ in significativa crescita: dal 2% circa del fatturato 2017 a circa il
6,2% del fatturato al 30 giugno 2019. Anche il peso relativo dell’Italia che, nel corso del 2018, & in
crescita del 9,6%. Si segnala, inoltre, che nel periodo 2016-2018 Betty Blue ha distribuito dividendi
per un totale di Euro 30 milioni e, con I’approvazione del bilancio al 31 dicembre 2018, ha deliberato
la distribuzione di ulteriori dividendi per Euro 15 milioni, dimostrando elevata capacita di
generazione di cassa.

11 numero medio dei dipendenti di Betty Blue, per ’esercizio chiuso al 31 dicembre 2018, ¢& stato pari

a 296, mentre per il semestre chiuso al 30 giugno 2019 ¢ stato pari a 305.

4., MOTIVAZIONI ALLA BASE DELL’OPERAZIONE DI FUSIONE

La prospettata Fusione ¢ finalizzata, nelle intenzioni dei proponenti, ad accelerare il processo di
crescita e di sviluppo di BB grazie anche all’accesso al capitale di rischio.

La Fusione consentira a SPACTIV di dare esecuzione al proprio specifico oggetto sociale che consiste
nella ricerca e nella selezione di imprese operative (c.d. targer), 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
target, da attuarsi anche mediante fusione con la medesima.
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SPACTIV ha reperito, preordinatamente a detta finalita, le risorse finanziarie necessarie e funzionali a

porre in essere 1’Operazione Rilevante.

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 BETTY BLUE

la societa con cui realizzare 1’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:

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

BB ha raggiunto un posizionamento distintivo dimostrato anche dalla sua capacita di
sovraperformare in termini di crescita dei ricavi rispetto al mercato di riferimento;

BB vanta una storia ventennale di successo nel settore dell’abbigliamento, espressione dello
stile e delle straordinarie capacitd 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, 1’attenzione al benessere degli animali);

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 ’utilizzo dei social media);

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

BB presidia efficacemente (oltre che lo stile e le creazioni) i processi strategici, quali
I’acquisto delle materie prime, la programmazione della produzione — realizzata da fornitori
terzi selezionati con i quali sono in essere consolidati rapporti di fornitura di lunga durata — e
la 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

distribuire i prodotti tempestivamente seguendo le tendenze del mercato;
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e BB vanta un lungo track record di crescita unita ad un’alta redditivita, con una forte
generazione di cassa e significative ulteriori opportunita di crescita per il futuro, in particolare
nel canale retail € online, in Italia e a livello internazionale;

e 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;

o 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
¢ 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 1’attivita svolta da BETTY BLUE.
1 programmi della societa risultante dalla Fusione (la “Societa Post Fusione™) si identificano, pertanto,
nei programmi elaborati da BB, che si basano su 3 direttrici fondamentali:

e presidio e crescita in Italia e nei paesi in cui BB ¢ gia presente, soprattutto nel canale retail e
e-commerce;

¢ espansione all’estero in paesi selezionati (quali, ad esempio, in Francia e Germania);

¢ sviluppo di nuove categorie di prodotto, quali borse e scarpe.

5. DIRITTO DI RECESSO CONNESSO ALL’OPERAZIONE RILEVANTE
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 di Spactiv
al 30 giugno 2020, al fine di consentire di dar corso alla Fusione medesima (I’“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:
) un cambiamento significativo dell’attivita della societd a cui parteciperanno in esito alla
Fusione;
(i))  D’eliminazione di una causa di recesso statutaria;
(iii)) la proroga del termine di durata della Societa Post Fusione e, preliminarmente alla
Fusione, I’Estensione della Durata al fine di dar corso alla Fusione medesima,;
(iv)  lamodifica delle modalita di calcolo del valore di liquidazione delle azioni;
(v)  unamodificazione dello Statuto concernente i diritti di voto ¢ di partecipazione,
(il “Diritto di Recesso™).
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Ricorrono, pertanto, i presupposti di cui all’art. 2437, comma 1, lettere a), e), f) e g) e comma 2,
lettera a), c.c. per I’esercizio del Diritto di Recesso.
A norma di legge e dello Statuto di SPACTIV (articolo 15.4), la delibera dell’ Assemblea straordinaria
di SPACTIV che approvera il presente Progetto di Fusione sard risolutivamente condizionata
all’avveramento di entrambe le seguenti condizioni:

e [’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 il completamento della procedura di recesso mediante rimborso e annullamento da parte di
SPACTIV di un numero di azioni almeno pari al 30% del totale delle Azioni Ordinarie (la
“Condizione Risolutiva Statutaria”), da intendersi riferita agli eventuali Diritti di Recesso
complessivamente esercitati dagli aventi diritto sia con riferimento alla Fusione che
all’Estensione della Durata.

Gli eventi che legittimano il Diritto di Recesso in relazione alla Fusione (i.e. le modifiche statutarie)
si verificheranno solo in caso di perfezionamento della Fusione stessa e, pertanto, 1’efficacia del
relativo Diritto di Recesso ¢ subordinata all’efficacia verso terzi della Fusione medesima. La delibera
assembleare di Estensione della Durata € invece volta a consentire il perfezionamento della Fusione
¢, pertanto, avra efficacia immediata all’iscrizione nel registro delle imprese.

L’avveramento della Condizione Risolutiva Statutaria comportera la risoluzione della delibera di
Estensione della Durata con efficacia dalla data di comunicazione da parte di SPACTIV
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. Inoltre, nel caso in cui sia deliberato lo
scioglimento di SPACTIV, ove ricorrano i presupposti di cui all’articolo 2437-bis, comma 3, c.c., gli
eventuali Diritto di Recesso esercitati con riferimento alla delibera di Estensione della Durata,
saranno privi di efficacia.

Ai fini del recesso, il valore di liquidazione delle azioni SPACTIV ¢ stato determinato in Euro 9,93 per
azione ai sensi dell’art. 2437-fer, comma 2, c.c. € in conformita al disposto dell’articolo 8 dello Statuto
di SPACTIV.

Le azioni SPACTIV oggetto del Diritto di Recesso che non saranno sottoscritte in opzione e/o in sede
di collocamento presso terzi saranno rimborsate ¢ annullate, pertanto, gli Amministratori non ne

terranno conto per determinare il rapporto dell’eventuale Raggruppamento (come infra definito).
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6. PRESUPPOSTI DELLA FUSIONE

Gli Amministratori di SPACTIV richiamano, nella Relazione degli Amministratori, i presupposti

previsti nell’ Accordo Quadro affinché si possa procedere all’Operazione Rilevante.

L’Accordo Quadro, infatti, prevede delle condizioni al verificarsi di anche solo una di esse si

determinerebbe la risoluzione dell’accordo stesso con la conseguenza che verrebbe meno 1’impegno

a procedere all’esecuzione dell’Operazione Rilevante.

Di seguito vengono riportate le condizioni risolutive previste:

1) il mancato rilascio da parte del sottoscritto, in qualita di esperto nominato dal Tribunale, della
relazione attestante la congruita del Rapporto di Cambio 1:1 ai sensi dell’articolo 2501-sexies
c.c. ovvero il rilascio della predetta relazione senza 1’ attestazione della congruita del Rapporto
di Cambio 1:1;

(ii) la delibera dell’assemblea di SPACTIV convocata per 1’approvazione dell’Operazione
Rilevante e 1’utilizzo delle somme depositate sul “Conto Corrente Vincolato” non venga
validamente approvata dall’assemblea di SPACTIV o diventi inefficace per qualunque ragione;

(iii) 1l verificarsi della Condizione Risolutiva Statutaria;

(iv) il verificarsi di un “Evento Rilevante” (come definito nell’ Accordo Quadro) entro la data di
stipula dell’atto di fusione relativo alla Fusione (salvo rinuncia di SPACTIV);

) il decorso del termine del 15 marzo 2020 senza che sia avvenuta la stipula dell’atto di fusione
relativo alla Fusione;

(vi) il decorso del termine 27 marzo 2020 senza che sia intervenuta 1’efficacia della Fusione a
seguito dell’iscrizione del relativo atto di Fusione nei competenti registri delle imprese ai sensi
dell’articolo 2504-bis c.c..

Inoltre, ai sensi dello stesso Accordo Quadro, gli impegni ivi previsti (inclusa la Fusione) verrebbero

meno in caso di 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..

Come indicato nel documento informativo pubblicato da SPACTIV il 17 ottobre 2019, ai sensi dell’art.

14 del Regolamento Emittenti AIM Italia (il “Documento Informativo™), ({) BETTY BLUE ¢ SPACTIV,

per quanto di rispettiva competenza, hanno gid avviato tutte le attivitd necessarie ai fini

dell’esperimento della suddetta procedura sindacale, la quale rappresenta, in ogni caso, un mero
adempimento formale in considerazione delle caratteristiche peculiari della Fusione; e (ii) tenuto
conto della proposta di Estensione della Durata della Societd al 30 giugno 2020 che sara sottoposta
all’approvazione dell’assemblea di SPACTIV chiamata a pronunciarsi sull’Operazione Rilevante, le
date di cui alle condizioni sub (v) e (vi) che precedono saranno modificate dalle parti dell’Accordo

Quadro al fine di riflettere la suddetta Estensione di Durata.
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7. MODALITA DI SVOLGIMENTO DELL’OPERAZIONE RILEVANTE

L’operazione oggetto della presente Relazione ¢ rappresentata dalla Fusione per incorporazione di

BETTY BLUE in SPACTIV, ai sensi e per gli effetti di cui agli artt. 2501 c.c. e seguenti che prevede la

realizzazione, in un unico contesto, delle seguenti operazioni:

la Fusione per incorporazione di BETTY BLUE in SPACTIV con assegnazione a GINGI S.R.L, in
qualita di azionisti di Betty Blue all’esito della Compravendita (come infi-a definita), alla data
di efficacia della Fusione, di n. 1 azione ordinaria della Societa Post Fusione ogni n. 1 azione
ordinaria di BB, previo acquisto da parte di SPACTIV di una partecipazione di minoranza nel
capitale sociale della stessa, detenuta dagli Azionisti BETTY BLUE, per un controvalore
compreso tra un minimo teorico di Euro 63.000.000,00 e un massimo di Euro 77.500.000,00,
sulla base di una valorizzazione di BETTY BLUE (equity value) di Euro 195.000.000,00 (1a
“Compravendita”). All’esito della Compravendita, la Sig.ra Elisabetta Franchi cessera di
essere azionista diretto di BETTY BLUE;

I’eventuale distribuzione, da parte di SPACTIV in favore dei propri azionisti - salvo quanto
infra precisato circa le azioni per le quali i soci avranno esercitato il Diritto di Recesso - di un
dividendo straordinario, da prelevarsi dalla riserva denominata “riserva sovrapprezzo azioni”,
per massimi stimati Euro 13.946.041,00 circa, subordinatamente al fatto che, alla data di
stipula dell’atto di fusione relativo alla Fusione (la “Data di Esecuzione™), SPACTIV abbia a
disposizione 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 siamo alla Data di Esecuzione, (ii) un ammontare pari agli esborsi che
Spactiv dovra sostenere per rimborsare le azioni eventualmente oggetto di recesso ad esito
della procedura di legge di liquidazione delle azioni recedute e (iii) il corrispettivo massimo
della Compravendita pari a Euro 77.500.000,00, restando inteso che, in tal caso, saranno
distribuite tutte le eventuali somme disponibili alla Data di Esecuzione in eccedenza rispetto
a Euro 77.500.000,00 (la “Distribuzione SPACTIV”). Le azioni che beneficeranno della
Distribuzione SPACTIV non comprendono le azioni oggetto del Diritto di Recesso che, ad esito
della procedura di recesso di cui all’art. 2437-quater c.c., siano rimaste inoptate €/0 non siano
state collocate presso terzi ¢ che, per I’effetto, saranno rimborsate da SPACTIV e annullate;

in caso di realizzazione della Distribuzione SPACTIV e contestualmente alla stessa, il
raggruppamento delle Azioni Ordinarie e delle Azioni Speciali in maniera tale da mantenere
ad esito della Distribuzione SPACTIV — per effetto della riduzione del numero complessivo
delle azioni SPACTIV — il medesimo valore unitario implicito delle stesse sussistente

anteriormente alla Distribuzione SPACTIV, pari a Euro 9,93 (il “Raggruppamento™);
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e conseguentemente al Raggruppamento e al fine di ripristinare, alla Data di efficacia della
Fusione e ad esito delle operazioni di cui ai precedenti punti, ma prima che sia convertita la
prima tranche di azioni speciali della Societa Post Fusione ai sensi dello Statuto della Societa
Post Fusione, un numero di azioni speciali pari a quello originariamente emesso (i.e. 300.000)
I’aumento del capitale sociale di SPACTIV, a pagamento (ad un prezzo pari a Euro 10,00 per
ciascuna azione), in via scindibile, per massimi stimati Euro 454.300,00 (inclusivo di
sovrapprezzo) mediante emissione di un numero massimo di 45.430 azioni speciali aventi le
medesime caratteristiche delle Azioni Speciali attualmente emesse da SPACTIV, con
esclusione del diritto di opzione ai sensi dell’articolo 2441, comma 5, c.c. e da offrire in
sottoscrizione alle Societa Promotrici pro quota rispetto alle Azioni Speciali dalle stesse gia
detenute (I’“Aucap Azioni Speciali”);

Inoltre, preliminarmente alla stipula dell’atto di fusione relativo alla Fusione, ai fini di una miglior
determinazione del concambio di Fusione e con lo scopo di semplificare 1’esecuzione della Fusione
stessa, I’ Assemblea straordinaria di Betty Blue chiamata ad approvare il Progetto di Fusione sara
altresi chiamata ad approvare il frazionamento delle attuali n. 2.000 azioni ordinarie di Betty Blue in
un numero di nuove azioni ordinarie di Betty Blue tale da determinare, ai fini della Fusione e del
relativo Rapporto di Cambio, I’equivalenza tra il valore unitario implicito delle azioni di Betty Blue
¢ il valore unitario implicito delle azioni di Spactiv che, in entrambi 1 casi, dovra essere pari a Euro
9,93 (il “Frazionamento™). Tale operazione sara realizzata previa eliminazione (ex artt. 2328 e 2346
c.c.) dell’indicazione del valore nominale di tutte le azioni ordinarie di BB in circolazione alla data
di adozione della delibera stessa ed eliminazione dei certificati azionari delle stesse (ove ritenuta utile
e/o opportuna ai fini dell’esecuzione dell’Operazione Rilevante).

Infine, ai sensi dell’ Accordo Quadro, a far data dalla data di efficacia della Fusione, GINGI S.R.L. € le
Societd Promotrici assumeranno impegni di lock up nei confronti della Societa Post Fusione e di UBI
Banca S.p.A., in qualitd di Nomad.

Per maggiori dettagli sulle operazioni sopra descritte, si rinvia a quanto riportato nel Progetto di

Fusione.

8. EFFETTI DELL’OPERAZIONE RILEVANTE
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 come stabilito nell’atto
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di Fusione, assumendo che tale data sia anteriore a quella dell’ultima delle iscrizioni di cui all’art.
2504-bis del codice civile.

Al perfezionamento della Fusione, la societa incorporanda BETTY BLUE si estinguera e la Societa Post

Fusione modifichera la propria denominazione sociale in “ELISABETTA FRANCHI S.P.A.”.

La Societa Post Fusione adottera un nuovo statuto sociale (lo “Statuto Post Fusione™) il cui testo &

allegato al Progetto di Fusione le cui principali modifiche sono di seguito riepilogate:

modifica dell’“Articolo 1 — Denominazione”, in quanto SPACTIV assumerd la nuova
denominazione sociale di “ELISABETTA FRANCHI S.p.A.”;

la sede sociale con modifica dell’“Articolo 2 — Sede”, in quanto Spactiv modifichera la stessa
prevedendo la sede sociale di BB;

’oggetto sociale, con modifica dell’“Articolo 3 — Oggetto™, in quanto SPACTIV modifichera
il proprio oggetto sociale prevedendo 1’oggetto sociale di BB;

la durata, con modifica dell’*“Articolo 4 — Durata”, al fine di prevedere che la stessa sia fissata

sino al 31 dicembre 2050;

la modifica dell’“Articolo 5 — Capitale sociale” in conseguenza di quanto previsto
dall’Operazione Rilevante;

la modifica dell’*“Articolo 6 — Azioni” relativamente a: (a) la libera trasferibilita di massime
n. 39.000 Azioni Speciali; (b) la conversione delle n. 195.000 Azioni Speciali (che
residueranno all’esito della conversione in azioni ordinarie della prima tranche di Azioni
Speciali) in azioni ordinarie al raggiungimento di un’unica soglia di valorizzazione delle
azioni ordinarie della Societd Post Fusione (in termini di prezzi ufficiali registrati sul
mercato); (c) la facolta di convertire le Azioni Speciali in azioni ordinarie nel caso di offerta
pubblica di acquisto sulle azioni ordinarie della Societd Post Fusione; (d) la conversione
automatica delle Azioni Speciali in azioni ordinarie in caso di c.d. delisting della Societa Post
Fusione; (g) la conversione automatica in azioni ordinarie delle Azioni Speciali
eventualmente ancora esistenti decorsi 5 anni dalla data di efficacia verso terzi della Fusione;
(h) il diritto dei titolari di Azioni Speciali di votare nelle assemblee ordinarie e straordinarie
della Societa Post Fusione e di percepire gli utili, in linea con quanto previsto per le azioni
ordinarie;

la modifica dell’“Articolo 15 — Deliberazioni” relativamente alla previsione del consenso
della maggioranza dei titolari di Azioni Speciali ai fini dell’adozione di talune deliberazioni;
la modifica dell’*“Articolo 16 — Nomina del Consiglio di Amministrazione” relativamente al

numero di amministratori;
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e la modifica dell’“Articolo 18 — Presidente” relativamente alle maggioranze ai fini della
nomina del Presidente e del Vice Presidente;

e la modifica dell’“Articolo 19 — Deliberazioni” relativamente alle competenze esclusive del
consiglio di amministrazione di SPACTIV e al relativo quorum deliberativo;

e lamodifica dell’*Articolo 24 — Collegio Sindacale” relativamente alla nomina dei membri del
Collegio Sindacale di Spactiv con previsione del voto favorevole dei titolari di azioni speciali
per la nomina del Presidente e di un Sindaco supplente;

e la soppressione o la modifica (a seconda dei casi) delle disposizioni statutarie di seguito
elencate al fine di recepire la decadenza delle medesime per effetto del perfezionamento (al
momento dell’entrata in vigore della modifica statutaria) dell’Operazione Rilevante:

e la decadenza delle previsioni di cui all’“Articolo 7 — Conferimenti e finanziamenti”, commi
3e4;

¢ la decadenza della previsione di cui all’“Articolo 8 — Recesso”, comma 3;

e la decadenza delle previsioni di cui all’“Articolo 15 — Deliberazioni”, commi 2, 4 € 5;

o la decadenza della previsione di cui all’“Articolo 19 — Deliberazioni”, lettere da (a) ad (e) del
comma 6 e la parziale modifica del comma 7;

e la modifica della previsione di cui all’“Articolo 27 — Utili e dividendi”; e

e la decadenza della previsione di cui all’*“Articolo 28 — Liquidazione”, comma 2.

Per effetto del mutamento di denominazione sociale di SPACTIV, i “Warrant SPACTIV S.P.A.” ¢ il
relativo “Regolamento Warrant SPACTIV S.P.A.” verranno ridenominati, con decorrenza dalla data di

efficacia della Fusione, “Warrant ELISABETTA FRANCHI S.p.A.” con conseguente adeguamento del

relativo regolamento.

9. MODALITA DI ASSEGNAZIONE DELLE AZIONI
La Fusione sara attuata a mezzo di aumento di capitale per complessivi massimi Euro 132.000.000
(inclusivo del sovrapprezzo) da eseguirsi sulla base del rapporto di cambio, mediante emissione di
massime n. 13.293.051 azioni ordinarie in favore di GINGI S.R.L., quale socio di BB ad esito della
Compravendita.
Nessun onere verra posto a carico degli azionisti di SPACTIV € BB per le operazioni di concambio.
Alla data di efficacia verso terzi della Fusione e contestualmente alla stessa, le azioni ordinarie ¢ 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 giomo di
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borsa aperta, ovvero dal primo giorno di borsa aperta successivo che sara trasmesso con apposito

comunicato stampa diffuso tramite il sistema SDIR-NIS e pubblicato sul sito internet di SPACTIV.

10. SITUAZIONI CONTABILI DI RIFERIMENTO

La Fusione verra deliberata, ai sensi e per gli effetti di cui all’art. 2501-guater c.c., sulla base delle

seguenti situazioni patrimoniali:

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;

situazione patrimoniale-finanziaria € conto economico civilistico di BB relativa al periodo
chiuso al 30 giugno 2019, predisposta in conformitd ai principi contabili ITA-GAAP e
approvata dall’assemblea dei soci di BB data 1° ottobre 2019, corredata da nota integrativa e

assoggettata a limited review.

11. DOCUMENTAZIONE RACCOLTA ED UTILIZZATA

Per lo svolgimento dell’incarico, lo scrivente si & avvalso della documentazione messa a disposizione

dal management e dai consulenti delle Societd partecipanti alla Fusione, nonché le informazioni

ritenute utili ¢ nella fattispecie ¢ stata ricevuta ed analizzata la seguente documentazione:

il Progetto di Fusione, approvato in data 23 ottobre 2019 dagli organi amministrativi delle
Societa ai sensi e per gli effetti dell’art. 2501-ter del Codice civile;

la Relazione degli Amministratori predisposta dall’organo amministrativo di SPACTIV, ai sensi
e per gli effetti dell’articolo 2501-quinquies del Codice civile, approvata in data 23 ottobre
2019, che illustra e giustifica, sotto il profilo giuridico ed economico, il Progetto di Fusione
e, in particolare, il rapporto di cambio delle azioni, nonché i criteri di determinazione dello

stesso;

I’ Accordo Quadro che disciplina i termini e le condizioni dell’Operazione Rilevante tra
SPACTIV € BETTY BLUE;

il bilancio di esercizio al 31 dicembre 2018 di BETTY BLUE (bilancio predisposto in conformita
dei principi contabili OIC, corredato dalla Relazione dell’ Amministratore Unico, assoggettato
a revisione contabile da parte di PRICEWATERHOUSECOOPERS S.P.A. ed approvato
dall’ Assemblea dei soci di BETTY BLUE in data 21 maggio 2019);
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il bilancio di esercizio al 31 dicembre 2017 di BETTY BLUE (bilancio predisposto in conformita
ai principi contabili OIC, corredato dalla Relazione dell’ Amministratore Unico, assoggettato
a revisione contabile da parte di PRICEWATERHOUSECOOPERS S.P.A. ed approvato
dall’ Assemblea dei soci di BETTY BLUE in data 14 giugno 2018);

il bilancio di esercizio al 31 dicembre 2016 di BETTY BLUE (bilancio predisposto in conformita
ai principi contabili OIC, corredato dalla Relazione dell’ Amministratore Unico, assoggettato
a revisione contabile da parte di PRICEWATERHOUSECOOPERS S.P.A. ed approvato
dall’ Assemblea dei soci di BETTY BLUE in data 15 maggio 2017);

la relazione intermedia al 30 giugno 2019 di BETTY BLUE, approvata in data 1° ottobre 2019
dall’ Assemblea dei Soci di BETTY BLUE e assoggettata a revisione contabile limitata da parte
di PRICEWATERHOUSECOOPERS S.P.A;

il bilancio di esercizio al 31 dicembre 2018 di SPACTIV (bilancio predisposto in conformita ai
principi contabili OIC, corredato dalla Relazione del Consiglio di Amministrazione,
assoggettato a revisione contabile da parte di PRICEWATERHOUSECOOPERS S.P.A. ed approvato
dall’ Assemblea dei soci di SPACTIV in data 12 aprile 2019);

il bilancio di esercizio al 31 dicembre 2017 di SPACTIV (bilancio predisposto in conformita ai
principi contabili OIC, corredato dalla Relazione del Consiglio di Amministrazione,
assoggettato a revisione contabile da parte di PRICEWATERHOUSECOOPERS S.P.A. ed approvato
dall’ Assemblea soci di SPACTIV S.P.A. in data 10 aprile 2018);

la relazione finanziaria semestrale al 30 giugno 2019 di SPACTIV S.P.A., approvata in data 23
luglio 2019 dal Consiglio di Amministrazione e assoggettata a revisione contabile limitata da
parte di PRICEWATERHOUSECOOPERS S.P.A;

il Rapporto di Due diligence Finanziaria (“Progetto Cenerentola”) predisposta da
PRICEWATERHOUSECOOPERS S.P.A in relazione all’analisi dei dati economici, patrimoniali e
finanziari di BB e datata 16 ottobre 2019;

il Rapporto di Due diligence Fiscale (“Project Cenerentola™) predisposta da DELOITTE S.P.A.
e datata 16 ottobre 2019;

il Rapporto di Due diligence Legale (“Project Cenerentola Red Flag Legal Due Diligence
Report”) predisposta dallo STUDIO LEGALE GATTI PAVESI Bianchi e datata 16 ottobre 2019,
il DD Report redatto da una primaria societa di consulenza strategica avente ad oggetto il
mercato e il posizionamento competitivo di mercato di BB;

la bozza del contratto di compravendita tra SPACTIV, GINGI € la sig.ra ELISABETTA FRANCHI
per la Compravendita.

bozza degli accordi di Lock-up;
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il Regolamento dei Warrant di SPACTIV;

lo Statuto vigente di SPACTIV;

lo Statuto vigente di BB;

lo Statuto Post Fusione della Societa Post Fusione;

la visura Camerale di BETTY BLUE;

la visura Camerale di SPACTIV;

la relazione illustrativa del Consiglio di Amministrazione di SPACTIV sul valore di
liquidazione a favore dei soci recedenti di SPACTIV, emessa ai sensi dell’art. 2437-ter del
Codice civile del 17 ottobre 2019;

il parere emesso dal Collegio Sindacale di SPACTIV in data 17 ottobre 2019 in relazione alla
congruita del valore di liquidazione assegnato ai soci recedenti di SPACTIV ai sensi dell’art.
2437-ter del Codice civile;

il parere emesso dalla societd Pricewaterhousecoopers in data 17 ottobre 2019 in relazione
alla congruitd del valore di liquidazione assegnato ai soci recedenti di SPACTIV ai sensi
dell’art. 2437-ter del Codice civile;

il documento denominato “SPACTIV_Project Cenerentola_Benchmarking analysis™;

il comunicato stampa relativo alla business combination, pubblicato in data 12 settembre
2019;

il foglio excel denominato “Determinazione del valore di Spactiv”;

il foglio excel denominato “Valutazione BB - Regressione™;

il Documento Informativo;

il comunicato stampa relativo alla pubblicazione del Documento Informativo del 17 ottobre
2019;

altri dati e informazioni di carattere contabile, economico-patrimoniale, finanziario e

strategico fomiti, in forma scritta e verbale, dalle direzioni delle due Societa.

Le Societa partecipanti alla Fusione, ai fini della predisposizione della presente Relazione ai sensi

dell’art. 2501-sexies del Codice civile, hanno emesso anticipatamente a disposizione dell’Esperto la

documentazione di cui sopra, anche in versione di bozza ed in particolare, i documenti concernenti la

determinazione del Rapporto di Cambio.

Su detta documentazione, lo scrivente non ha svolto alcuna procedura di verifica circa la veridicita,

accuratezza e completezza dei dati contenuti e delle assunzioni, effettuate dal management, alla base

di detti dati, ad eccezione di quanto dettagliato sul successivo paragrafo 16.
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I sottoscritto, infine, ha ottenuto dagli Amministratori di entrambe le Societd partecipanti alla
Fusione, attestazione che, per quanto a loro conoscenza, non sono intervenute, alla data della presente
Relazione, modifiche significative ai dati, alle informazioni ed alle circostanze prese in
considerazione nello svolgimento delle proprie analisi, tali da modificare la conclusione della

presente Relazione.

12. DESCRIZIONE DEI METODI DI VALUTAZIONE ADOTTATI DAGLI AMMINISTRATORI PER LA
DETERMINAZIONE DEL RAPPORTO DI CAMBIO

12.1 ASPETTI GENERALI

La Fusione comportera ’emissione da parte di SPACTIV di nuove azioni da assegnare agli aventi
diritto in cambio delle azioni di BETTY BLUE da questi detenute, che saranno annullate.

Ai fini della determinazione del numero di azioni SPACTIV da assegnare agli aventi diritto nell’ambito
della fusione, sono state effettuate apposite valutazioni, da parte degli organi amministrativi, tenendo
altresi in considerazione le difficolta e le peculiarita del caso di specie.

Gli Amministratori delle Societd partecipanti alla Fusione sono giunti alla determinazione del
Rapporto di Cambio in esito di una ponderata valutazione del valore dei capitali economici di
entrambe le Societa, tenendo conto della natura dell’Operazione Rilevante ed adottando metodi di
valutazione comunemente utilizzati ed accreditati dalla prassi professionale e dalla piu autorevole
dottrina in materia, anche a livello internazionale, per operazioni di tale natura, in relazione a imprese
operanti negli specifici ambiti di attivita contemplati ed adeguati alle caratteristiche di ciascuna
fattispecie.

Vista la differente natura delle due Societa oggetto della valutazione, gli Amministratori hanno optato
per ’adozione di metodi che, seppur diversi, permettano di giungere a risultati confrontabili e
omogenei.

Le valutazioni ottenute, pertanto, assumono significato nel loro profilo relativo € non possono essere
considerate rappresentative di una valutazione assoluta ¢ a sé stante del capitale economico delle
Societa partecipanti alla Fusione.

Le Societd devono essere valutate separatamente e in ipotesi di autonomia, ovvero a prescindere da
considerazioni inerenti agli effetti che la Fusione sara passibile di esercitare sulla combined entity,
quali, a titolo di esempio, sinergie derivanti dalla prospettata integrazione o effetti sulla quotazione
di mercato della societd dopo la Fusione. I valori presi in esame sono stati assunti in ipotesi di
continuita gestionale, ovvero in prospettiva stand-alone, e quindi improntati alla determinazione del

valore relativo di ciascuna societd indipendentemente dalla business combination.
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Quanto ai metodi utilizzati, nell’ambito delle metodologie valutative previste dalla dottrina ed
utilizzate nella migliore prassi per operazioni similari, e tenuto conto dei limiti e delle restrizioni
rilevanti nel caso di specie, per esprimere valutazioni relative di SPACTIV € BETTY BLUE ai fini della
determinazione del Rapporto di Cambio, gli Amministratori hanno ritenuto opportuno fare ricorso
alle seguenti metodologie:

e con riferimento a BETTY BLUE, tenuto conto delle caratteristiche della stessa, gli
Amministratori hanno ritenuto di fondare la propria valutazione adottando il metodo dei
multipli di mercato che permette di rapportare la valutazione a quelle delle societa gia quotate
ritenute comparabili;

e con riferimento a SPACTIV, considerando che la stessa & un veicolo di investimento il cui
oggetto sociale ¢ rappresentato dall’acquisizione di partecipazione e 1’aggregazione con altre
societa, e che il vettore della stessa & principalmente di natura patrimoniale, gli Amministratori
hanno ritenuto di fondare la propria valutazione adottando il criterio del Net Asset Value
(“NAV™) che consiste nella ri-espressione a valori di mercato delle attivita e delle passivita
contabili.

Le valutazioni sono riferite alla data del 30 giugno 2019, come meglio descritto al paragrafo 10 della

presente Relazione.

12.2 VALUTAZIONE DI BETTY BLUE S.P.A .2

Gli Amministratori hanno adottato il metodo dei Moltiplicatori di Mercato (il c¢.d. “Multipli) al fine
di determinare il valore del capitale di BETTY BLUE.
11 metodo dei multipli di mercato consiste nell’applicare ad alcune grandezze economico-finanziarie
del business o delle aree di attivitd oggetto di valutazione (quali ad esempio il fatturato, il margine
operativo lordo, il risultato operativo o il risultato netto) dei parametri (moltiplicatori appunto)
derivanti dal rapporto tra:
e capitalizzazione di mercato, ovvero, a seconda dei casi, Enterprise Value (definito come
somma della capitalizzazione di mercato e della posizione finanziaria netta);
e specifiche grandezze economico-finanziarie o operative, storiche e prospettiche, di un
campione di societd comparabili.
I multipli cosi determinati vengono applicati, con le opportune integrazioni e aggiustamenti, alle
corrispondenti grandezze della societd oggetto di valutazione, al fine di stimarne un intervallo di

valori coerente con i valori di mercato delle societa comparabili.

3 Tutti i dati di borsa sono stati estratti da Factset ¢ fanno riferimento alla data del 7 agosto 2019. I valori sono stati espressi
escludendo la rettifica IFRS 16.
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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.

Gli Amministratori segnalano che non esistono societa quotate, in Italia o all’estero, perfettamente
comparabili con BB.

Tuttavia, & stato identificato un panel di societd 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:

o posizionamento di mercato prevalente nella fascia del “lusso accessibile”,
tralasciando, quindi, le societa con un posizionamento di prezzo molto piu alto (quali,
ad esempio, LVMH, Kering, Prada, Hermes, Salvatore Ferragamo);

o attive nell’abbigliamento con diverse categorie di prodotto, escludendo le societa
specialiste in accessori € scarpe;

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

Sempre nella loro relazione, gli Amministratori hanno indicato che la scelta dei multipli ritenuti
maggiormente significativi per I’analisi & 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:

e EV/EBITDA2019: 8,1x-9,8x;

e EV/EBIT 2019: 11,3x-13,7x.
AIEV risultante dall’applicazione dei moltiplicatori di cui sopra all’EBITDA e all’EBIT di pre-
chiusura 2019 di BB*, gli Amministratori hanno 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

4 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 chinsura del negozio di Hong Kong ed eventuali accantonamenti legati
a oneri straordinari.

5 Ivi inclusa la distribuzione del dividendo di Euro 15 milioni gia deliberato.
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all’efficacia dell’Operazione Rilevante (esclusi i costi di transazione), determinando cosi I'Equity

Value dell'azienda.

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

BB ricompresa nei suddetti intervalli:
e EV/EBITDA 2019: Euro 193 milioni ¢ Euro 233 milioni.
e EV/EBIT 2019: Euro 246 milioni ¢ Euro 297 milioni.

Al fini della Fusione. sulla base delle suddette ipotesi e dei criteri adottati. gli Amministratori

hanno attribuito a BB un valore pari a Euro 195.000.000.

12.3 VALUTAZIONE DI SPACTIV S.P.A.

Ai fini della determinazione del capitale economico di SPACTIV, poiché pressoché 1’unico asset di
SPACTIV ¢ costituito dalla liquidita ottenuta a seguito del collocamento e del conseguente avvio delle
negoziazioni sull’ AIM Italia delle azioni ordinarie SPACTIV ¢ dei Warrant, gli Amministratori hanno
scelto di utilizzare il metodo del NAV (Net Asset Value) che determina il valore del capitale
economico in base al valore equo di ciascuna delle attivitd e passivita finanziarie della societa
disgiuntamente considerate.
11 valore assunto alla base della valutazione ¢ il valore di realizzo delle attivita e di estinzione delle
passivita al netto degli effetti fiscali eventualmente applicabili.
La metodologia del NAYV, riconducibili alla classe dei metodi cd. “patrimoniali”, esprime il valore
economico del capitale della societd come somma del fair value delle attivitd e delle passivita
possedute.
Ai fini del calcolo del NAV sono state considerate le seguenti poste patrimoniali ed economiche di
SPACTIV. Nella Relazione degli Amministratori si forniscono maggiori informazioni circa i criteri
adottati per la valutazione delle singole poste, in particolare in merito a:
e attivita finanziarie che non costituiscono immobilizzazioni: sono disponibilita liquide
depositate in un “Conto Corrente Vincolato” (come definito nello Statuto sociale di SPACTIV)
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 ¢ 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
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con I'[RAP, in quanto ¢ prevista la possibilita di utilizzare ai fini IRES le perdite fiscali
pregresse maturate nel corso degli esercizi 2017 e 2018);

e 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 ¢ sono stato iscritto in bilancio il zax asset relativo all’ ACE. La stima di tale
beneficio fiscale (circa Euro 120.240,00) € stata inclusa nel valore di SPACTIV;

e 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);

e ratei e risconti passivi;

s TFR: corrisponde all’effettivo impegno della societa nei confronti dei singoli dipendenti,
dedotte eventuali anticipazioni corrisposte.

Sulla base delle valutazioni effettuate e tenuto conto del processo negoziale, gli Amministratori

sono pervenuti ad una valutazione per il 100% del capitale di SPACTIV, alla data di riferimento,
pari a € 92.310.662.

13. DIFFICOLTA DI VALUTAZIONE INCONTRATE DAGLI AMMINISTRATORI

In ossequio al disposto dell’art. 2501-guinguies del Codice civile, gli Amministratori di SPACTIV
hanno evidenziato le seguenti difficoltd riscontrate, sotto il profilo valutativo, in merito alla
determinazione del Rapporto di Cambio.

Come riportato dagli stessi Amministratori di SPACTIV nella Relazione degli Amministratori, gli
elementi di difficolta riscontrati sono riconducibili principalmente a BETTY BLUE.

La valutazione di BB ¢ stata 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
I’applicazione del metodo dei moltiplicatori e che sottendono, per loro natura, elementi di incertezza.
Eventuali scostamenti che se si manifestassero tra i dati di pre-chiusura 2019 e quelli effettivi
potrebbero avere effetti sul valore di BB.

Inoltre, gli stessi moltiplicatori utilizzati sono calcolati sulla base dei prezzi di mercato dei titoli delle
societa quotate selezionate come campione che presentano comunque differenze per il profilo

dimensionale, la struttura del capitale, mercati etc., rispetto a BB.
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14. CONSIDERAZIONI IN RIFERIMENTO AL NUMEROQO DI AZIONI DA UTILIZZARE NEL CALCOLO
DEL RAPPORTO DI CAMBIO E DETERMINAZIONE DEL VALORE UNITARIO PER AZIONE
14.1 BETTY BLUE S.P.A.

Come gia descritto nelle pagine precedenti, il capitale sociale di BETTY BLUE ¢ costituito alla data di
riferimento, da complessive n. 2.000 azioni ordinarie, aventi valore nominale pari a Euro 1.000
ciascuna.
Gli Amministratori, sulla base dei risultati del metodo dei multipli, al termine del processo negoziale,
hanno ritenuto di attribuire al 100% del capitale sociale di BETTY Blue, ai fini della Fusione, un valore
di Euro 195.000.000, coerente con un range di valori identificati tramite le metodologie
precedentemente esposte.
Rispetto alle valutazioni necessarie per la determinazione del Rapporto di Cambio relativo alla
Fusione, gli organi amministrativi hanno tra 1’altro considerato:
e il Frazionamento di tutte le n. 2.000 azioni ordinarie di BB in n. 19.637.462 azioni ordinarie
della stessa;
¢ la distribuzione, da parte di BB, a favore dei propri azionisti di un dividendo pari a Euro
15.000.000, conformemente a quanto deliberato dall’Assemblea di BB in data 21 maggio
2019.
Tutto cid premesso gli Amministratori hanno quindi rapportato la valutazione di BB al numero di

azioni a seguito del frazionamento:

Valutazione del capitale economico di BB| € 195.000.000,00

N. Azioni di BB dopo frazionamento 19.637.462
Valore unitario di BB € 9,93

Ai fini della determinazione del Rapporto di Cambio, sulla base di questi elementi e

considerando che la valutazione del capitale economico di BB é stata fissata in Euro

195.000.000. il valore unitario delle azioni di BETTY BLUE viene stabilito in Euro 9.93.

14.2 SPACTIV S.P.A.

Come gia descritto nelle pagine precedenti, il capitale sociale di SPACTIV deliberato, alla data di
riferimento, ammonta a Euro 930.000.

11 capitale sociale ¢ suddiviso in azioni n. 9.000.000 Azioni Ordinarie e n. 300.000 Azioni Speciali,
entrambe prive di valore nominale.

SPACTIV non detiene azioni proprie e le azioni speciali sono interamente detenute dalle Societa

Promotrici.
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Alla data della presente Relazione, SPACTIV ha emesso, nel contesto dell’ammissione alle
negoziazioni sull’AIM Italia, n. 1.800.000 di Warrant, ammessi a quotazione sull’AIM Italia,
convertibili in azioni ordinarie come definito all’interno dello stesso Regolamento Warrant. I restanti
massimi n. 2.700.000 Warrant verranno emessi ed assegnati gratuitamente, ai sensi del Regolamento
Warrant, alla data di efficacia dell’Operazione Rilevante, a coloro che, a tale data, saranno azionisti
di SPACTIV, nella misura di n. 3 Warrant ogni n. 10 Azioni Ordinarie di SPACTIV.

Tenuto conto di quanto precede e rispetto alle valutazioni necessarie per la determinazione del
Rapporto di Cambio nell’operazione in oggetto, gli Amministratori hanno sviluppato le seguenti
considerazioni:

e per le Azioni Speciali SPACTIV, ¢ stato considerato che queste incorporano un’opzione di
conversione gratuita in azioni ordinarie. Sulla base di questi elementi, il valore attribuibile
alle Azioni Speciali SPACTIV ¢ stato stimato dal Consiglio di Amministrazione di SPACTIV
pari a quello delle Azioni Ordinarie SPACTIV;

e per gli effetti connessi al combinato disposto dell’esercizio del Diritto di Recesso e della
Distribuzione SPACTIV (ove ne ricorrano i presupposti) 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;

o per gli effetti connessi ai diritti dei Warrant e delle Azioni Speciali di SPACTIV, & stato
considerato 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.

Sulla base delle metodologie del NAV descritte precedentemente, gli Amministratori hanno
determinato il valore economico di SPACTIV in Euro 92.310.662. Tutto cid premesso gli

Amministratori hanno quindi rapportato la valutazione di SPACTIV al numero totale di azioni

ordinarie e speciali:

Valutazione del capitale economico di Spactiv| € 92.310.662,00
N. Azioni Ordinarie ¢ Speciali di Spactiv 9.300.000
Valore unitario di SPACTIV € 9,93
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Sulla base delle suddette considerazioni valutative e del processo negoziale, il valore unitario

delle azioni di SPACTIV (sia Azioni Ordinarie sia Azioni Speciali) ai fini della Fusione risulta

pertanto determinato in Euro 9.93.

Si noti inoltre che, all’interno di tale base di capitale, il valore unitario delle azioni & determinato
senza considerare gli effetti di diluizione che potranno derivare in futuro dall’esercizio dei Warrant e
dalla conversione moltiplicativa delle Azioni Speciali.

Ai fini della determinazione del Rapporto di Cambio, pertanto, gli Amministratori hanno rilevato che
Ieffetto della conversione delle Azioni Speciali non ¢ stato preso in considerazione in quanto tale
rapporto € basato su una valutazione delle due Societd 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 (quindi, a rigore,

non rappresentabile ex ante in una prospettiva valutativa autonoma).

15. DETERMINAZIONE DEL RAPPORTO DI CAMBIO
Tutto cid premesso, pur non essendo noto alla data attuale il numero esatto di azioni SPACTIV che
saranno oggetto di richieste di recesso e 1’eventuale Distribuzione Spactiv, gli Organi Amministrativi
di SPACTIV e BETTY BLUE, sulla base delle Situazioni Patrimoniali, hanno determinato di identificare

un Rapporto di Cambio fisso e univocamente determinato mediante arrotondamento:

e n.1 (una) azione ordinaria di nuova emissione della Societa Post Fusione, ogni n. 1 (una)

azione di BETTY BLUE (post Frazionamento).

Non sono previsti conguagli in denaro.

Gli Amministratori di SPACTIV hanno inoltre rappresentato nella Relazione degli Amministratori
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.

E stato evidenziato che in ragione di tali operazioni, I’ammontare del Diritto di Recesso incide sugli
assetti proprietari della Societd Post Fusione attesi alla data di efficacia dell’Operazione Rilevante,
oltre che sul numero di warrant che saranno effettivamente emessi alla data di efficacia

dell’Operazione Rilevante e, pertanto, sul massimo numero di azioni di compendio che saranno
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emesse a servizio degli stessi. Di seguito si riportano le tabelle contenute nella Relazione degli
Amministratori:

Recessiparia0 Numero azioni

Azionisti ordinari Societa B o)
A = Gingi
Spactiv Promotrici

Efficacia della Fusione, conversione |

. s 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

i di tutte | ioni iali
Conversione di tutte le azioni speciali 8.032.587 1.800.000 11.832.830

e conversione Warrant

Recessi pari al 30% -1 azione ordinaria Numero azioni

Azionisti ordinari Societa o
3 o Gingi
Spactiv Promotrici
Efficacia della Fusione, conversione |
tranche azioni speciali 6:300,001 825000 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

Nella Relazione degli Amministratori, € stato ritenuto 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 disponibilitd dei dati, ovvero a prescindere da considerazioni inerenti agli effetti che
I’Operazione Rilevante potra avere in futuro sulla Societa Post Fusione, quali, ad esempio, sinergie
di ricavi oppure effetti sulla quotazione di mercato della medesima Societa Post Fusione.

Infine, gli Amministratori di SPACTIV informano gli azionisti del fatto che, con rifermento alle
disposizioni relative alle societd quotate di cui al TUF e ai regolamenti di attuazione emanati dalla
Consob in materia di offerta pubblica di acquisto obbligatoria, trova applicazione 1’ipotesi di
esenzione disciplinata dall’art. 49, comma 1 , lett. G) del Regolamento Emittenti (meccanismo del
c.d. “withewash”) per cui il mutamento della compagnie azionaria della incorporante a seguito della
Fusione non comporterda per gli Azionisti (complessivamente considerati) nel contesto
dell’operazione medesima 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 alla negoziazione sull’ AIM in loro possesso.
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16. DESCRIZIONE DEL LAVORO SVOLTO DALL’ESPERTO
16.1 LAVORO SVOLTO SULLA DOCUMENTAZIONE UTILIZZATA
Per le finalita del proprio Incarico, il sottoscritto ha svolto una lettura critica della Relazione degli
Amministratori e dell’ulteriore documentazione relativa alla Fusione nonché dei report di due
diligence redatti.
Le situazioni economico-patrimoniali intermedie al 30 giugno 2019 di entrambe le Societa, approvate
dai rispettivi organi competenti, sono state assoggettate a revisione contabile limitata dalla societa di
revisione PRICEWATERHOUSECOOPERS S.P.A. e sono state assunte quali situazioni patrimoniali ai sensi
dell’art. 2501-quater del Codice civile.
Considerato che i metodi di valutazione utilizzati dagli Amministratori assumono come base di
riferimento le situazioni economico-patrimoniali intermedie, alla data del 30 giugno 2019, redatte ai
sensi dell’art. 2501-quater del Codice civile, il sottoscritto ne ha effettuato una adeguata disamina.
L’attivita dell’Esperto & stata svolta unicamente nella misura necessaria per il raggiungimento delle

finalita dell’incarico conferito.
11 sottoscritto, pertanto ha:

e raccolto informazioni dal management delle Societa partecipanti alla Fusione, in merito ad
eventi successivi verificatosi dopo la data di chiusura delle situazioni patrimoniali che possano
avere effetto significativo sui criteri di valutazione adottati ai fini della determinazione del
Rapporto di Cambio;

e esaminato il Progetto di Fusione e la Relazione degli Amministratori indirizzati alle rispettive
assemblee dei soci;

e esaminato gli statuti sociali vigenti delle due Societa.

16.2 LAVORO SVOLTO IN RIFERIMENTO Al METODI UTILIZZATI DAGLI AMMINISTRATORI PER LA

DETERMINAZIONE DEL RAPPORTO DI CAMBIO.

Con riferimento alla specifica natura del proprio incarico, il sottoscritto ha:

e verificato la completezza ¢ la non contraddittorietd delle motivazioni adottate dagli
Amministratori riguardanti i metodi valutativi adottati nella determinazione del Rapporto di
Cambio;

¢ analizzato criticamente i metodi utilizzati dagli Amministratori ed ogni elemento utile ad
accertare se gli stessi fossero idonei, nella specifica circostanza, a determinare i valori

economici delle Societa coinvolte nella Fusione ai fini della determinazione del Rapporto di

Cambio;
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¢ analizzato ¢ discusso con il management delle Societa partecipanti alla Fusione 1’approccio e
la metodologia utilizzata e, in generale, il lavoro complessivamente svolto e le risultanze dello
stesso;

e verificato la coerenza dei dati utilizzati, la completezza e la ragionevolezza dei parametri
utilizzati dagli Amministratori, anche rispetto alle fonti di riferimento e con la
documentazione descritta nei paragrafi precedenti;

e verificato I’accuratezza dei calcoli alla base della determinazione del Rapporto di Cambio;

e svolto sensitivity analysis, con 1’obiettivo di verificare quanto il Rapporto di Cambio,
determinato dagli Amministratori, sia condizionato da variazioni nelle ipotesi € nei parametri
assunti.

Il sottoscritto, infine, ha ottenuto un’attestazione che evidenzia la circostanza che, per quanto a
conoscenza dei legali rappresentanti di SPACTIV e BETTY BLUE, alla data della presente Relazione,
non sono maturate circostanze modificative dei dati e dei contenuti della documentazione utilizzata,
né si sono verificati eventi tali da modificare le valutazioni espresse dagli Amministratori per la

determinazione del Rapporto di Cambio.

16.3 COMMENTI IN MERITO ALL’ ADEGUATEZZA DEI METODI UTILIZZATI ED ALLA VALIDITA DELLE STIME

PRODOTTE DAGLI AMMINISTRATORI NELLA DETERMINAZIONE DEL RAPPORTO DI CAMBIO.

1l sottoscritto ritiene opportuno sottolineare che, nelle valutazioni finalizzate ad operazioni di fusione,
la finalitd ultima del valutatore non consiste nell’individuazione, in termini assoluti, dei valori
economici delle Societa coinvolte, quanto piuttosto nella applicazione di criteri omogenei tesi a
determinare valori relativi che siano comparabili nell’ottica della quantificazione del Rapporto di
Cambio, tenuto altresi conto delle specificita dell’operazione in esame.

Per tale ragione, le valutazioni per operazioni di fusione hanno significato nel loro profilo relativo e
non possono essere, di per sé, assunte quali stime del valore assoluto della societd in relazione a
operazioni differenti. A tal proposito, ¢ opportuno ricordare che tale principio implica
necessariamente che gli Organi Amministrativi delle Societa partecipanti alla Fusione debbano
adottare criteri € parametri che tengono adeguatamente conto delle relative specificita.
Generalmente, nelle operazioni di fusione, il Rapporto di Cambio viene determinato seguendo
metodologie elaborate dalla dottrina e dalla prassi, fra le quali il valutatore opera le proprie scelte, in
funzione della tipologia di impresa e delle finalita di stima.

Per tale ragione, le valutazioni effettuate dagli Amministratori hanno valenza unicamente nello
specifico contesto e prescindono dalla considerazione, nella stima del valore economico delle Societa

coinvolte, di attivita finalizzate ad operazioni diverse da quella per la quale sono state eseguite.
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Cid premesso, le riflessioni fondamentali relative alle metodologie di valutazione utilizzate dagli

Amministratori, sotto il profilo della ragionevolezza e non arbitrarieta delle stime effettate, sono di

seguito illustrate:

1 metodi valutativi adottati dagli Amministratori sono comunemente accettati dalla dottrina
finanziaria ed aziendale nonché dalla prassi professionale italiana ed internazionale prevalente
nell’ambito di valutazioni di societa con caratteristiche analoghe ed in contesti affini a quelle
oggetto della presente Relazione;
le metodologie utilizzate appaiono adeguate nella specifica fattispecie in considerazione delle
caratteristiche delle Societa coinvolte nella Fusione, della natura e tipologia delle attivita
svolte nonché delle informazioni disponibili;
le metodologie, assunte per la valutazione di entrambe le Societa, sono improntate ad un’ottica
di omogeneita valutativa, che consenta 1’espressione di valori comparabili, ai fini della
determinazione del Rapporto di Cambio, pur tenendo in debita considerazione le specificita
di ciascuna societa oggetto di valutazione;
le valutazioni elaborate dagli Amministratori sono state condotte in ottica “stand alone”, in
linea con la prassi e la migliore tecnica professionale. Tali valutazioni riflettono, pertanto, la
situazione attuale e le prospettive future delle Societa Partecipanti alla Fusione, considerate
trascurando gli effetti della Fusione stessa ¢ le sinergie con essa conseguibili, ossia in ipotesi
di continuita gestionale, senza sostanziali mutamenti di gestione o di governance dovuta alla
Fusione stessa. Come da prassi in questi ambiti, gli effetti economici e finanziari generati
dalla Fusione, anche in termini di sinergie, non influenzano la definizione del valore relativo
delle Societa ai fini della stessa determinazione del Rapporto di Cambio;
la valutazione del capitale economico di BETTY BLUE ¢& stata effettuata facendo ricorso al
metodo dei multipli di mercato, in grado di esprimere la capacita, da parte dell’attuale scenario
di mercato, di accogliere ed apprezzare i valori fondamentali della societa;
la metodologia prescelta, da cui deriva il valore di BB, &€ comunemente impiegata sia a livello
nazionale che intemazionale. Gli Amministratori hanno individuato, in quanto ritenuti
significativi, i multipli EV/EBITDA e EV/EBIT, in quanto maggiormente espressivi della
capacita di BB di generare valore. Nello specifico, la scelta dei multipli da utilizzare & stata
operata alla luce:

o della necessita di mitigare I’effetto, sulle grandezze finanziarie impiegate, di politiche

contabili distorsive;
o della rappresentativita dei risultati economici rispetto alla capacita di BETTY BLUE di

gencrare cassa.
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Tali moltiplicatori sono stati quindi applicati alle rispettive grandezze economiche rinvenienti
dai documenti forniti ai fini della presente Relazione relativi all’analisi dei dati economici,
patrimoniali e finanziari.

gli Amministratori, a titolo prudenziale, hanno ritenuto, inoltre, di rettificare i suddetti multipli
applicando uno sconto per tener conto dell’illiquidita del mercato AIM Italia in cui la Societa
Post Fusione sara inizialmente quotata e della dimensione ridotta rispetto alle societa del
campione selezionato, come spesso accade nella prassi. Le valutazioni sono state determinate
applicando uno sconto minimo del 15% e massimo del 30%. Al riguardo, le verifiche
effettuate sul calcolo degli Amministratori € le analisi svolte in maniera autonoma suoi
moltiplicatori di borsa confermano, nel complesso, la correttezza, e non arbitrarietd dei
multipli adottati nello sviluppo del metodo;

con riferimento all’importanza relativa assegnata dagli organi amministrativi ai metodi di
valutazione prescelti, considerati, nel caso di specie, su base paritetica ai fini della
determinazione dell’intervallo di valutazione, si osserva che, nel caso di specie, la scelta
operata dagli Amministratori appare condivisibile e non arbitraria alla luce delle specificita e
delle finalita dell’operazione all’interno della quale tale valutazione si innesta. Essendo la
Fusione preordinata, come illustrato dagli Amministratori, alla successiva ammissione della
combined entity alle negoziazioni sul mercato borsistico, ’applicazione dei metodi improntati
al mercato appare, nel caso di specie, tanto pill pregnante;

la valutazione del capitale economico di SPACTIV & stata effettuata dagli Amministratori
utilizzando il metodo patrimoniale attraverso la stima del NAV. Tale metodo & comunemente
accettato e utilizzato sia a livello nazionale che internazionale ed ¢ in linea con la prassi
professionale ad oggi ormai consolidata in sede di valutazione di SPAC. La natura di SPACTIV
implica, infatti, una struttura patrimoniale costituita prevalentemente da disponibilita liquide
funzionali a realizzare I’ operazione di integrazione con la societa target individuata, in linea
con un oggetto sociale consistente nell’acquisizione di partecipazioni ed aggregazione con
altre societad. Conseguentemente, il sottoscritto ritiene che la scelta degli Amministratori
risulti, nelle circostanze, ragionevole e non arbitraria;

nel caso di SPACTIV, le quotazioni di borsa, sono scarsamente rappresentative a causa del
ridotto numero di scambi relativi al titolo di SPACTIV sul mercato AIM Italia. Alla luce delle
analisi svolte in relazione all’andamento dei prezzi di mercato delle azioni di SPACTIV,
risultano nel complesso confermate le scelte effettuate dagli Amministratori sulla scarsa

rappresentativita di detto criterio;
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¢ la rettifica del valore economico di SPACTIV in relazione all’esistenza di attivita e passivita
accessorie risulta in linea con la prassi professionale. Nel caso di specie, si rileva come gli
stessi Amministratori abbiano adottato criteri prudenziali in merito alle valutazioni delle

polizze assicurative e del risparmio fiscale derivante dalla normativa ACE;

¢ il sottoscritto ha svolto verifiche sui dettagli di calcolo utilizzati dagli Amministratori, che
confermano la ragionevolezza e non arbitrarietd del procedimento valutativo svolto, dei
differenti parametri utilizzati per lo sviluppo dei vari metodi, nonché dei range di valori
derivanti dallo sviluppo delle metodologie prescelte;

e nell’ambito della determinazione del Rapporto di Cambio, gli Amministratori hanno
sviluppato specifiche considerazioni per le seguenti tipologie di strumenti finanziari che
caratterizzano il capitale sociale di SPACTIV:

o la presenza di Azioni Speciali: il rapporto di conversione gratuita attribuibile alle
stesse ¢ stato quello della parita tenuto conto di una valutazione della Societa in oftica
stand alone che esula, pertanto, dagli effetti che si realizzeranno a seguito del
perfezionamento della Fusione, alla luce delle caratteristiche degli stessi come esposte
in precedenza e come modificati per effetto dell’approvazione dell’Operazione
Rilevante;

o lamancata considerazione dei Warrant di SPACTIV, convertibili in azioni ordinarie alle
condizioni stabilite nel relativo Regolamento Warrant, giacché: (i) I’accordo
sottoscritto tra le parti 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; e (ii) il loro esercizio ed il numero di azioni
derivanti dall’esercizio degli stessi sono dipendenti dall’andamento borsistico del
titolo della societa risultante dalla Fusione, e quindi soggetti ad elementi di aleatorieta
non quantificabili.

L’approccio valutativo adottato, in tale frangente, dagli Amministratori, appare nelle circostanze,
opportunatamente motivato ed accettabile sotto un profilo tecnico, nonché in linea con la prassi
valutativa recentemente adottato in fattispecie analoghe inerenti special purpose acquisition

companies.
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17. LIMITI SPECIFICI INCONTRATI DALL’ESPERTO NELL’ESPLETAMENTO DEL PRESENTE

INCARICO

11 sottoscritto ritiene opportuno segnalare le seguenti limitazioni, emerse nel corso dello svolgimento

dell’Incarico assegnatogli, in aggiunta a quanto evidenziato dagli Amministratori:

l'utilizzo del criterio dei multipli ha comportato 1’utilizzo di dati economico-finanziari
prospettici, per le societd componenti il campione di riferimento, e quindi, per natura, aleatorie
¢ soggette ai cambiamenti anche rilevanti in dipendenza di modifiche nelle assunzioni
effettuate dagli Amministratori con riferimento sia a variabili di settore, sia all’esito di alcuni
accadimenti futuri di gestione, che non necessariamente si verificheranno, sia allo scenario
economico generale;

con riguardo alla scelta del panel alla base dello sviluppo del criterio dei multipli, il
sottoscritto evidenzia altresi che, nonostante lo sforzo di individuare societd comparabili sotto
diversi profili, la comparabilita delle stesse & sempre limitata e I’inclusione o 1’esclusione, del
campione, di alcune societd potrebbe influenzare, anche significativamente, 1’esercizio
valutativo;

le valutazioni effettuate sono basate su elementi di previsione ragionevolmente ipotizzabili,
senza tener conto del verificarsi di accadimenti straordinari. In particolare, le analisi valutative
sono state basate sulle informazioni e condizioni di mercato conosciute alla data di
effettuazione delle stesse;

nella determinazione del numero di azioni di SPACTIV, da computarsi ai fini del calcolo del
Rapporto di Cambio, non sono stati considerati i potenziali effetti diluitivi conseguenti
Iesercizio dei Warrant di SPACTIV gia in circolazione, essendo tale esercizio un evento
successivo al perfezionamento della Fusione e quindi estranei alla logica stand alone cui sono
improntate le valutazioni in esame;

nella determinazione del numero di azioni di SPACTIV da computarsi ai fini del calcolo del
Rapporto di Cambio, non sono stati considerati i potenziali effetti rinvenienti dalla
conversione delle azioni speciali della societd secondo le modalitd previste dall’art. 6 del
vigente Statuto di SPACTIV. A tal riguardo, il sottoscritto evidenzia che gli Amministratori
hanno ritenuto che, essendo tale conversione un elemento necessariamente successivo alla
Fusione (come precedentemente illustrato), nonché, in parte, aleatorio sia nella tempistica
d’accadimento sia nella quantificazione, lo stesso non debba essere preso in considerazione.
Nonostante la conversione della prima tranche di Azioni Speciali, pari al 35% del totale,
rappresenti un evento ragionevolmente certo, in ragione del meccanismo di automatismo

previsto dallo Statuto vigente di SPACTIV sub art. 6, il sottoscritto ritiene condivisibile
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’approccio seguito dagli Amministratori, in considerazione della circostanza per cui la
valutazione, nella fattispecie in esame, ¢ effettuata, come precisato in precedenza, in ottica
stand alone, ovvero prescindendo dagli effetti del perfezionamento dell’Operazione
Rilevante;

la determinazione del Rapporto di Cambio non risulta influenzata dalla possibile
Distribuzione Spactiv in quanto, ove se ne verificassero i presupposti, verrebbe effettuata
un’operazione di Raggruppamento delle azioni di Spactiv per riportare il valore unitario per
azione a Euro 9,93;

la determinazione del Rapporto di Cambio non risulta influenzata dalla possibile incidenza
dell’esercizio dei Diritti di Recesso in capo agli attuali Soci di SPACTIV, ad essi accordati, ai
sensi dello Statuto sociale di SPACTIV, nel contesto dell’Operazione Rilevante. La neutralita
di tale meccanismo rescissorio ¢ conseguenza del fatto che, come evidenziato dagli
Amministratori, ¢ intenzione di SPACTIV liquidare le eventuali azioni oggetto di recesso
mediante utilizzo delle disponibilita liquide di cui la Societa dispone, alla data di rifermento,
su conto corrente vincolato, ad un valore pari ad euro 9,93 per ciascuna azione.

Tale valore di liquidazione, determinato nell’ambito della “Relazione illustrativa del
Consiglio di Amministrazione sul valore di liquidazione a favore dei Soci Recedenti di
SPACTIV S.P.A. ai sensi dell’art. 2437-ter del Codice civile” pubblicata in data 17 ottobre
2019, sul quale hanno, altresi, espresso parere positivo sia il Collegio Sindacale di SPACTIV,
sia la Societa di Revisione, con pareri emessi in pari data, corrisponde al valore unitario per
azione di SPACTIV determinato in sede di quantificazione del Rapporto di Cambio: la
riduzione delle disponibilita liquide connessa alla liquidazione dei soci recedenti coincide,

pertanto, con la rispettiva riduzione di patrimonio netto, neutralizzandone 1’effetto.

Tali limiti sono stati tenuti in debita considerazione nella valutazione della congruity delle

metodologie utilizzate, in ottica di ragionevolezza e non arbitrarieta delle stesse.

18. CONCLUSIONI

Sulla base della documentazione esaminata e delle procedure precedentemente indicate, tenuto conto

della natura e portata del proprio lavoro, come illustrato nella presente Relazione, nonché nei limiti

specifici incontrati nell’espletamento dell’incarico indicati nel precedente paragrafo 17, il sottoscritto

ritiene che i metodi di valutazione adottati dagli Organi Amministrativi di SPACTIV e BETTY BLUE

risultino adeguati, in quanto, nella circostanza, ragionevoli e non arbitrari, e che gli stessi siano stati

correttamente applicati ai fini della determinazione del Rapporto di Cambio delle azioni contenuto

nel Progetto di Fusione, cosi come richiamato nel precedente paragrafo 15.
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Con quanto sopra esposto, lo scrivente ritiene di aver assolto 1’incarico affidatogli in ottemperanza

alle disposizioni di legge ed ai principi della tecnica professionale.

Con osservanza.
Milano, 1i 23 ottobre 2019

Dott. Gi4comM0 ALBERTO BERMONE

- p;,w,
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