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PROFILI – ELISABETTA FRANCHI

Oggi: Presidente di Betty Blue S.p.A.

1998: Co-fondatrice di Betty Blue

PRESIDENTE & AZIONISTA AMMINISTRATORE DELEGATO DIRETTORE GENERALE

ELISABETTA FRANCHI ENRICO MAMBELLI MATTEO ROVERSI

Oggi: Direttore Generale di Betty 
Blue SpA

2014 - 2019: Managing Director di 
GDTRE

2015 - 2018: Managing Director di 
LA FORTEZZA, oggi parte di ITAB 
Group

2003 - 2014: Managing Director di 
Inver, oggi parte del gruppo
Sherwin Williams

1997 - 2003: Revisore di conti e 
Consulente presso Arthur 
Andersen

Oggi: Amministratore Delegato di 

Betty Blue SpA

2017-oggi: Senior Advisor Consumer 

Goods di HIG Capital  

2005-2009: Amministratore Delegato 

di Diadora

2002-2005: Amministratore Delegato 

di Gianfranco Ferrè

2000-2002: Direttore Generale 

Group Services Cerruti 1881

1986-1992: Marketing and Sales 

Manager Italia di Nike

CFO

GIANLUCA NANNINI

Oggi: Direttore Finanziario di Betty 
Blue SpA

2015-2019  CFO e Direttore HR di 
Arcadia/Dondup

2008-2015  CFO e Direttore HR di 
Borbonese

2005-2008 CFO di SIGC

2000-2005  Consulente in Value 
Partners

1997-2000  Auditor in Deloitte

Management team esperto nel settore
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PROFILI - SPACTIV

2006 – oggi: Partner Fondatore di
Borletti Group

2016 – oggi: Presidente e leading 
investor in Grandi Stazioni

2006 – 2013: Presidente Onorario e 
leading investor in Printemps

2006-2012: Membro del Comitato 
Direttivo di EuroCommerce, 
Consigliere Federdistribuzione

2005 – 2011: Presidente e leading 
investor in laRinascente

1994 – 2000: Azionista e CEO di 
Christofle

PRESIDENTE VICE PRESIDENTE E AD AMMINISTRATORE DELEGATO

MAURIZIO BORLETTI PAOLO DE SPIRT GABRIELE BAVAGNOLI

2016 – oggi: Fondatore di Milano 
Capital; Presidente di Finarno
Baracchi Holding (“FBH”)

2014 – 2016: Managing Director in 
Idea Capital Funds; Consigliere in La 
Piadineria

2007 – 2014: Partner in McKinsey & 
Company, focus Consumer e Retail

1997 – 2007: Consulente in McKinsey 
& Company; M&A Advisor in 
Morgan Stanley

2006 – oggi: Partner Fondatore di 
Borletti Group; Consigliere in 
Printemps, Grandi Stazioni Retail, 
Highstreet

2002 – 2006: CEO di Ungaro, senior 
manager di Ferragamo

1999 – 2002: Fondatore e CEO di 
una catena internazionale di 
ristorazione

1988 – 1998: M&A advisor in 
Deutsche Bank 

DIRETTORE INVESTIMENTI

VALENTINA DI RIENZO

2017-Oggi: Direttore Investimenti di 
SPACTIV

2010-2017: Manager di Vitale&Co, 
advisor finanziario indipendente in 
operazioni straordinarie (M&A e 
debito)

2008-2010: Analyst di EY-
Corporate Finance

2007: M&A in Pirelli

Promotori con track record e esperienza nel settore

BORLETTI GROUP è una holding di investimento con uffici a Londra e in Lussemburgo. La divisione
Private Equity del Gruppo è composta da un team di manager con competenze imprenditoriali,
industriali e finanziarie. Negli ultimi 12 anni ha realizzato investimenti per un ammontare totale di
oltre € 7 mld.

MILANO CAPITAL combina investimenti diretti
con consulenza strategica e opera al fianco di
investitori Private Equity leader italiani e
internazionali.
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IL PROGETTO DI SPACTIV

Ricerca meticolosa fino a quando tutte le componenti 
necessarie si sono riscontrate

Minoranza qualificata o maggioranza

Società mid–cap italiana con forti 
potenzialità di crescita

LA POLITICA DI INVESTIMENTO

1

Focus Lifestyle: Fashion, Food, Turismo2

Equity Value tra €100 M e €400 M3

4

Investimento €60-80 M5

= LA SPAC ATTIVA

Piano di 
sviluppo 
condiviso

Rafforzamento 
management1

Nel CDA
per 5 anni

Apporto di
competenze e 
network

2

3

4

Lock up dei Promotori fino a 5 anni



Franchisee e 

negozi 

multimarca

77%

Negozi diretti

18%

Ecommerce

5%

Abiti

29%

Abbigliamento

58%

Borse

5%

Scarpe

5%

Altro

3%
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LA BUSINESS COMBINATION – ELISABETTA FRANCHI

Italia

60%
Europa

22%

Resto del Mondo

18%

Fondata nel 1998, sede a Bologna 

Composizione Ricavi 2018

Per geografia Per canale Per categoria1

Ricavi EBITDA EBIT Utile Netto

€22,3 M
19,3%

19,8 M
17,2%

CAGR ’16-’18

+6,5%

CAGR ’16-’18

+7,5%

CAGR ’16-’18

+16,6%

Fonte: Betty Blue SpA, Bilanci d’esercizio al 31 dicembre 2016, 2017 e 2018
Ripartizione gestionale del fatturato E-Commerce per paese di destinazione della merce. La ripartizione del fatturato E-Commerce nel Documento 
Informativo è per paese di fatturazione
(1) Ricavi delle stagioni Primavera Estate 2018 e Autunno Inverno 2018/2019. Totale €109,2M. Fonte: Dati gestionali
(2) Canale retail; comprende negozi diretti full price e outlet
(3) Canale wholesale

Dati 2018, % su fatturato

Disegna, produce e distribuisce 
abbigliamento femminile pret-à-porter

Made-in-Italy di lusso

Marchio forte, apprezzato dalle consumatrici 
e celebrities nel mondo

~1.200 punti di vendita, di cui 82 monomarca 
– in 60 paesi. 40% del fatturato all’estero. 

15,0 M
13,0%

CAGR ’16-’18

+8,5%

€115,6 M
-

3

2
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PERCHE’ ELISABETTA FRANCHI? 

Ampia distribuzione, fisica e online, in oltre 60 paesi3

Posizionamento unico nel segmento attrattivo del «lusso accessibile» con crescita 

doppia rispetto al mercato
2

Know how di fast-fashion reinterpretato nel lusso, modello flessibile e 
scalabile4

Traiettoria di crescita profittevole; generazione di cassa elevata5

Ulteriore potenziale di crescita in Italia, all’estero e nell’ampliamento della gamma 

di prodotti6

Marchio riconosciuto e apprezzato nel  mondo1

Management team esperto nel settore, sinergie con Borletti Group7
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STORIA DI ELISABETTA FRANCHI

► 1998: Bologna, Elisabetta Franchi fonda la società Betty Blue

che opera con il brand ‘Celyn B’ e nasce il primo Headquarter

► 2008: Nasce il secondo Headquarter di Bologna dalla

ristrutturazione di uno stabilimento farmaceutico dismesso

► 2010: Lancio dell’online store in Italia

► 2012: Decide di ‘metterci la faccia’. Nasce l’omonimo brand

Elisabetta Franchi e il logo monogram

► 2012: Adesione al Fur-Free Retail Program della LAV (Lega Anti

Vivisezione). Eliminazione definitiva della pelliccia animale dalla

produzione, sancita dal lancio della collezione Fall Winter 2012-

13

► 2013: Apertura Showroom a Milano

► 2014: Ingresso nella Milano Fashion week con il lancio della

collezione Spring/Summer 2015

► 2019: Nasce la FONDAZIONE ELISABETTA FRANCHI ONLUS a

sostegno delle lotte per i diritti degli animali e dell’attività dei

volontari che ogni giorno salvano migliaia di animali in pericolo



PILASTRI DEL BRAND

1.DNA

10

Produzione per circa l’ 85% in Italia con l’obiettivo di privilegiare la

qualità produttiva e l’artigianalità.

3. RICONOSCIBILITÀ

4.CONTROLLO E OTTIMIZZAZIONE

5. ARTIGIANALITA’

6. MARKETING & COMUNICAZIONE 

Identità aziendale e brand image altamente riconoscibile e rivolta

ad una consumatrice target ben definita.

Un design efficace, semplice, distintivo, riconoscibile e soprattutto

identificabile. Esprime in sostanza l’anima e l’essenza del marchio.

Attento controllo delle fasi di ideazione, prototipia, vendita e

produzione, svolte per la quasi totalità internamente e con l’obiettivo

di (1) restringere i tempi del processo, (2) minimizzare gli sprechi di

materia prima, (3) ridurre i costi di produzione e (4) ottimizzare la

gestione del magazzino.

Strategia comunicativa volta a ridurre le distanze con il consumatore

finale per cogliere più velocemente nuove tendenze e orientamenti

stilistici.

Omnicanalità per convertire la strategia di comunicazione in

fatturato.

2. LOGO

L’ identità e lo stile del brand e delle collezioni sono chiare e

riconoscibili indipendentemente dal contesto.



AMORE PER GLI 
ANIMALI, ETICITA’ & 

ECO FRIENDLY

OBIETTIVI

11

DNA

Il DNA Elisabetta Franchi definisce una category di donna molto precisa ed una identità aziendale solida e chiara, con una

brand image riconoscibile: FEMMINILE, SENSUALE e CONSAPEVOLE.

Il marchio EF non è solo un brand di moda, ma uno STILE DI VITA che propone dei VALORI e degli IDEALI.

DNA

OFFLINE

COMUNICAZIONE & MARKETING 

COME LIFESTYLE & STORYTELLING

INCLUSIVITÀ

FEMMINILITÀ E 

SENSUALITÀ

VALORI

RISPETTO & 
RESPONSABILITÀ

VISIONE & IDENTITÀ

APPROCCIO 
CONSUMER 
ORIENTED

ONLINE

WEB & 
E-COMMERCE 

SOCIAL MEDIA 

COERENZA

SELF MADE WOMAN

VESTIBILITÀ

POSIZIONAMENTO

PRESS
MADE IN ITALY

LUSSO 
ACCESSIBILE

FASHION SHOW
ARTIGIANALITÀ

CELEBRITIES
LOGO

RICONOSCIBILITÀ

CONSAPEVOLEZZA
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BRAND IDENTITY - LOGO

Modificando le iniziali di Elisabetta Franchi si ottiene il Monogram sintesi dell’immagine e dell’identità del brand.

Un design efficace, semplice, distintivo, riconoscibile e soprattutto identificabile.
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MARCHIO FORTE, RICONOSCIUTO E APPREZZATO

L’utilizzo sistematico di un ampio ventaglio di strumenti di comunicazione – con particolare attenzione a quelli innovativi - ha

progressivamente rafforzato il marchio e il suo posizionamento, al contempo «abbattendo le distanze» nei confronti delle clienti

FASHION 

SHOW 

+

STREAMING

CELEBRITIES

INTERAZIONE DIGITAL & 

SOCIAL

LIFESTYLE

PRESS: 

CORPORATE & 

EDITORIALS

STORYTELLING: SKY & 

MEDIASET

LIFESTYLE

CATEGORY

ECO-FRIENDLY

LIFESTYLE & 

BIOGRAFIA

Indossato da numerose 
celebrities in tutto il 
mondo: Da Angelina Jolie
A Lady Gaga

PENSA IN GRANDE

Presenza constante della 
Fashion Week Milanese

Elevato rapporto 
presenza 
editoriale/pubblicitaria

~1,9 M follower 
Instagram

Ampia presenza sui 
media

Riconoscibilità
dello stile, del 

logo e del 
prodotto

Fur-free, 
plastic-free
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MARCHIO SEGUITO ONLINE IN ITALIA E ALL’ESTERO, ATTRAVERSO LE FASCE DI ETA’

ETÀ & GENERE

NUMERO FOLLOWER

Fonte ICONOSQUARE. Periodo di riferimento: Novembre 2018-Novembre 2019

85% 

DONNE

15% UOMINI

13 -17

65+ 

55 – 64 

25 - 34 

35 - 44

18 - 24

45 – 54

150k 100k 50k 0 50k 100k 150k 200k 250k 300k 350k 400k 450k 500k 550k 600k

ITALIA: 67%
RESTO DEL MONDO: 33%

~1,9M follower

+547.000 crescita follower 

+10.000 circa, crescita media 

settimanale di follower

~87.000.000 like ricevuti

~417.000 commenti ricevuti

~87.000.000 account unici che hanno 

visualizzato 1 post

~2.700.000.000 visualizzazioni di tutti i 

post

DISTRIBUZIONE FOLLOWER PRESENZA INSTAGRAM NOVEMBRE ‘18 - NOVEMBRE ‘19

E
TÀ

Conversione visibilità Instagram in vendite anche tramite:

• Pianificazione settimanale con monitoraggio carichi & riassortimenti

• See now, buy now (conversione in fatturato)
• Swipe up con link diretto all’acquisto
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IMPEGNO ANIMALISTA

LAV
2012:

Adesione al Fur

Free Retail Program 
della LAV (Lega 
anti vivisezione) ed 

eliminazione 
definitiva della 
pelliccia animale 
dalla produzione

2015:

Socia straordinaria
LAV

DOG

HOSPITALITY
2013:

Prima Azienda in 
Italia a lanciare un 
progetto di Dog 
Hospitality, 
permettendo a 
tutti i dipendenti di 
portare al lavoro i 
propri amici a 4 
zampe

NO PIUME

NO ANGORA
2014:

Abolizione della 
piuma d’oca e 
della lana 
d’angora dalle 
collezioni

ISLAND DOG

VILLAGE E.F.
2018:

Finanziamento 
totale per la 

costruzione 
dell’ISLAND DOG 
VILLAGE E.F. in 
Cina, per  
accogliere e 
curare i cani salvati 
dallo Yulin Dog 
Meat Festival

FONDAZIONE

ELISABETTA

FRANCHI ONLUS
2019:

Nasce la 

FONDAZIONE 
ELISABETTA FRANCHI 
ONLUS a sostegno 
delle lotte per i diritti 
degli animali e 
dell’attività dei 
volontari che ogni 
giorno salvano 
migliaia di animali in 
pericolo

Elisabetta Franchi, da sempre attiva in prima persona nella difesa dei diritti degli animali, supporta numerose iniziative per la loro 
salvaguardia.
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L’EQUITY STORY

Ampia distribuzione, fisica e online, in oltre 60 paesi3

Posizionamento unico nel segmento attrattivo del «lusso accessibile» con crescita 

doppia rispetto al mercato
2

Know how di fast-fashion reinterpretato nel lusso, modello flessibile e 
scalabile4

Traiettoria di crescita profittevole; generazione di cassa elevata5

Ulteriore potenziale di crescita in Italia, all’estero e nell’ampliamento della gamma 

di prodotti6

Marchio riconosciuto e apprezzato nel mondo1

Management team esperto nel settore, sinergie con Borletti Group7

Punto coperto nella sezione precedente
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POSIZIONAMENTO NEL SEGMENTO ATTRATTIVO DEL LUSSO ACCESSIBILE

2

Premium

Branded Mass

Luxury

Mass Market

Lusso

Accessibile

€ 114 Md nel

2018

SEGMENTAZIONE SETTORE ABBIGLIAMENTO MARCHI ILLUSTRATIVI

+4% 

’17-’18

Fonte: posizionamento di mercato così come descritto dalla Società; elaborazioni del Management sulla base di report di società di consulenza

http://www.google.it/url?url=http://en.wikipedia.org/wiki/File:Isabel_marant_logo.jpg&rct=j&frm=1&q=&esrc=s&sa=U&ei=jWzTVM3wIIHfUtOsgZAF&ved=0CBYQ9QEwAA&usg=AFQjCNEcEp8mDg1_LU0QrpYJ7FBo4eMA5w
http://www.google.it/url?url=http://en.wikipedia.org/wiki/File:Isabel_marant_logo.jpg&rct=j&frm=1&q=&esrc=s&sa=U&ei=jWzTVM3wIIHfUtOsgZAF&ved=0CBYQ9QEwAA&usg=AFQjCNEcEp8mDg1_LU0QrpYJ7FBo4eMA5w
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SEGMENTO DEL LUSSO ACCESSIBILE PREVISTO IN CRESCITA DEL 4-5%/ANNO

2

EVOLUZIONE PASSATA E PREVISTA DEL FATTURATO DEL SEGMENTO DEL LUSSO ACCESSIBILE (€MD | 2010-2018E – 2025F)

100M+ di nuovi clienti ogni anno, 

prevalentemente nei mercati 

emergenti

Nei mercati sviluppati il Lusso 

Accessibile intercetta i clienti 

«disillusi» dal Lusso

Presenza di aziende emergenti 

in crescita

Crescita anno su anno (%)

+4%

Fonte: Elaborazioni del Management sulla base di analisi di società di consulenza

71

110 114

150-160

2010A 2017A 2018E 2025F
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CRESCITA DOPPIA RISPETTO AL SEGMENTO DEL LUSSO ACCESSIBILE

2

101,9

105,6

110,3

107,1

113,4

120,7

2016 2017 2018 2019E

Segmento del Lusso Accessibile (1) Elisabetta Franchi (2)

FATTURATO, INDICE 2016 = 100

(1) Fonte: elaborazioni del management sulla base di report di società di consulenza; il segmento Lusso Accessibile combina la parte bassa del segmento «Luxury» e 
la parte alta del segmento «Premium»

(2) Fonte: Bilanci Betty Blue S.p.a.; fatturato di pre-chiusura 2019

2019E

~ € 119 Md

CAGR ‘16-19E

6,5%~ € 123 M

3,3%
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AMPIA DISTRIBUZIONE IN ITALIA E ALL’ESTERO – NEGOZI E E-COMMERCE

3

Nota: Il grafico, a mero scopo illustrativo, indica l’ubicazione dei principali punti di vendita. 
Tale rappresentazione non è da intendersi puntuale ed esaustiva.
*Fonte: Documento Informativo Agg. 17/10/19. 
(1) Canale wholesale
(2) Canale retail; comprende negozi diretti full price e outlet

NEGOZI*

Punto di vendita monomarca

Italia Estero Totale

Multimarca1 >500 ~600 ~1.100

Monomarca 31 51 82

Di cui negozi diretti2 23 3 26

Di cui franchising1 8 48 56

Totale negozi >530 ~650 ~1.200

E-COMMERCE

Dal 2010 in Italia, dal 2016 all’estero. Dal 2019 su cellulare.

Integrazione commerciale e gestione dati con negozi (omni-

canalità).

Apripista per nuovi mercati e nuovi prodotti.

In crescita esponenziale, € 6M fatturato nel ‘18, +78% 1H ‘19



22

KNOW HOW DI FAST-FASHION REINTERPRETATO NEL LUSSO

4

MODELLO OPERATIVO

STILE Rinnovamento continuo di uno stile riconoscibile e distintivo

DESIGN Completamente all'interno con un team di 14 persone

Forte collegamento tra creatività e dati commerciali di vendita

ACQUISTI Tessuti comuni a molte creazioni 

Base fornitori locali, fidelizzata e in grado di supportare la crescita

Acquisti prevalentemente a ordine ricevuto

PRODUZIONE Prevalentemente Made In Italy(1)

24 façonisti dislocati a pochi chilometri dall’azienda

Flessibilità, scalabilità, controllo, attenzione ai dettagli

LOGISTICA Interna e integrata con produzione e controllo qualità

CANALI FISICI Presenza in oltre 60 paesi nel mondo tramite ~1,200 punti di 

vendita di cui 82 monomarca

Standardizzazione del concept del negozio, realizzabile in 30 

giorni

ONLINE In crescita esponenziale (132% ’17-’18), apripista di nuovi mercati

Scalabilità e efficienza grazie a partner esterno

COMUNICAZIONE E 

PUBBLICITA’
Alto ritorno sull’investimento grazie a notorietà della stilista e 

interesse di celebrities in Italia e all’estero 

(1) Circa 85% della produzione

Acquisto e produzione 

prevalentemente su ordine

Produzione stagionale 2-3 mesi 

Riassortimento 2-3 settimane
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GAMMA DI PRODOTTI ARTICOLATA IN 6 COLLEZIONI

4

PRE

% Fatturato1

Campagna 
vendita:

Primavera/Estate
Autunno/Inverno

MAIN CATWALK

55% 35% 10%

Novembre Gennaio Febbraio/Marzo
Maggio Giugno Settembre

• 2 stagioni: Primavera/Estate, Autunno/Inverno, ciascuna articolata in 3 collezioni (Pre, Main, Catwalk)

• > 800 prodotti a stagione in 20 categorie: abiti, bluse, pantaloni, maglie, jeans, borse, capispalla, gonne, accessori

(1) Fonte: Management – Ordinato cumulato delle stagioni Autunno Inverno ’19 e Primavera Estate ‘19



11,1
12,0

15,010,8% 11,0%

13,0%

2016 2017 2018
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TRAIETTORIA DI CRESCITA PROFITTEVOLE, GENERAZIONE DI CASSA ELEVATA

5

Fonte: Betty Blue SpA, Bilanci d’esercizio al 31 dicembre 2016, 2017 e 2018
(1) Dati di pre-chiusura 2019; EBITDA rettificato per i costi di transazione, per i costi straordinari di chiusura del negozio in Hong Kong e per eventuali altri costi straordinari
(2) Calcolato come EBIT/Totale Capitale Investito Netto. Totale Capitale Investito Netto = Patrimonio netto - Cassa netta
(3) Calcolato come (EBITDA - Capex)/EBITDA

Forte crescita del fatturato
Marginalità elevate e 

stabili
Elevato ritorno sul capitale 

investito
Elevata conversione in 

utile

101,9

109,2

115,6

123,0

2016 2017 2018 2019PC

19,3

20,4

22,3
23,3

2016 2017 2018 2019PC

16,9
17,9

19,8

21.4
40,2% 40,2%

47,0%

2016 2017 2018 2019PC

Ricavi 
(€M)

EBITDA 
(€M e margine %)

EBIT
(€M e ROIC2 %)

Utile netto
(€M e margine %)

Cash conversion3 del 75% - 90% e liquidità netta positiva

1

1

~19%

Fabbisogno di CCN 
decrescente

1

Capitale circolante netto 
(€M e % sul fatturato)

34,4 33,4
31,6

33,8% 30,6%

27,3%

2016 2017 2018
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CRESCITA IN PARTICOLARE NEL MERCATO EUROPEO E CANALI RETAIL E ONLINE

5

Fonte: Betty Blue SpA, Bilanci d’esercizio al 31 dicembre 2016, 2017 e 2018
Ripartizione gestionale del fatturato E-Commerce per paese di destinazione della merce. La ripartizione del fatturato E-Commerce nel Documento 
Informativo è per paese di fatturazione.
(1) Canale retail; comprende negozi diretti full price e outlet
(2) Canale wholesale

ITALIA IN CRESCITA – ESPANSIONE INTERNAZIONALE FORTE CRESCITA NEI CANALI RETAIL E ONLINE

+ 0,4%

+7,4%

+6,3%

Variazione

- 14,0%

+9,1%

+ 6,0%

18-17 1H 19-1H 18

+25,9%

-1,3%

+132,2%

Variazione

+4,6%

+ 1,0%

+78,0%

18-17 1H 19-1H 18

• Italia in continua espansione

• Trend di crescita in Europa

• Resto del mondo, contrazione nel 1H19 dovuta alla 

chiusura del negozio di proprietà di Hong Kong e alla 

razionalizzazione della base clienti in Ex-URSS, crescita 

organica in linea con 1H18

• Favorevole evoluzione del mix di canale verso Retail e 

online

• + 21% fatturato negozi diretti a rete omogenea nel ‘18.

• E-commerce in crescita esponenziale

64,9 69,7

33,7 36,8

24,3
25,8

11,7 12,4

20,0
20,1

9,5 8,2

109,2
115,6

55,0 57,4

2017 2018 1H 2018 1H 2019

Italia Europa Resto del Mondo
2

1

+ 5,9% + 4,4% + 5,9% + 4,4%

90,6 89,4

42,9 43,3

16,0 20,2

10,0 10,5

2,6
6,0

2,1 3,7

109,2
115,6

55,0 57,4

2017 2018 1H 2018 1H 2019
Ecommerce

Negozi diretti

Franchisee e negozi multimarca
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ULTERIORE POTENZIALE DI CRESCITA – IN ITALIA E ALL’ESTERO

6

Continuare a crescere in Italia 

DIREZIONI STRATEGICHE

Accelerare l’espansione internazionale

A supporto delle 
nuove strategie di 

prodotto e geografie

MERCHANDISING

Apertura di nuovi 
negozi mono e 

multimarca; 
Wholesale; 

Department Store

CANALI TRADIZIONALI

Diretto e tramite 
collaborazioni con e-

tailers terzi

E-COMMERCE

A

B

Comunicazione e 
Marketing per 

aumentare 
ulteriormente la 

notorietà del brand

BRAND

Ampliare la gamma prodottiC
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A
CONTINUARE A CRESCERE IN ITALIA

27

FATTURATO PER CANALE, € M E %

• Il mercato italiano è in forte crescita: +7,4% nel
2018 e +9,1% nel primo semestre 2019

• In particolare, eccellenti risultati derivano dal
canale online (+129,8% ’17 – ’18) e dalla rete di
vendita diretta: + 24,9% ‘17-’18 di cui +21% senza
considerare l’effetto di nuove aperture.

• Oltre al consolidarsi dei trend di crescita in
corso, ulteriore potenziale deriverà da:

o Notevole esposizione mediatica della 
stilista e del marchio

o Apertura di negozi monomarca selezionati

o Conversione di franchisee ad alto
potenziale in diretti

o Shop In Shop in department store

+ 129,8%

-2,8%

+24,9%

Fonte: Betty Blue SpA, Bilanci d’esercizio al 31 dicembre 2017 e 2018, Relazione Intermedia al 30 giugno 2019.
Ripartizione gestionale del fatturato E-Commerce per paese di destinazione della merce. La ripartizione del fatturato E-Commerce nel Documento 
Informativo è per paese di fatturazione.
(1) Canale retail; comprende negozi diretti full price e outlet
(2) Canale wholesale

Variazione

+6,1%

18-17 1H 19-1H 18

2

COMMENTO

1

+ 46,7%

+10,6%

+7,4% +9,1%

47,9 46,5

22,8 24,2

15,2 19,0

9,4 10,4

1,8
4,1

1,5
2,2

64,9
69,7

33,7
36,8

2017 2018 1H 2018 1H 2019

E-commerce

Negozi diretti

Negozi multimarca e franchisee



B
ACCELERARE l’ESPANSIONE INTERNAZIONALE – LINEE GUIDA

28

RAFFORZARE ED ESPANDERE EMEA
Completare il network europeo, aprendo nuove sedi in città e paesi ad 

alto potenziale non ancora coperti
PORTARE L’ITALIA AL PIENO 

POTENZIALE
Espandere la rete nelle città/località 

principali

AVVIARE IL NORD AMERICA
Entrare nel mercato in Nord America attraverso 

partnership con uno/pochi department store o con 
l’apertura di punti di vendita selezionati

CRESCERE IL NETWORK IN ASIA
Penetrare il mercato cinese aprendo nuovi negozi, sfruttando 

JV/accordi di distribuzione

COMMENTO

• Elisabetta Franchi è ben posizionata per accelerare ulteriormente la crescita all’estero grazie a:

o Una rete di agenti e distributori fortemente selezionati negli ultimi anni
o Un formato retail elegante e standardizzato e una organizzazione per nuove aperture già in grado di sviluppare ~ 10

aperture/ anno e che verrà ulteriormente rafforzata
o Un servizio logistico eccellente anche all’estero
o La presenza di numerose celebrities internazionali che scelgono lo stile di Elisabetta Franchi.
o Le sinergie con Borletti Group, in particolare per l’espansione nei department stores
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AMPLIARE LA GAMMA DI PRODOTTI

C

SMART EVERYDAY 

WORK

CASUAL WEEKEND SCARPE

GROW GROW GROW
HOLD

& 
GROW

ACTIVEWEAR

GROW

PROFUMI

OCCHIALI

NEW

BORSE

NUOVE OCCASIONI DI CONSUMO LINEA PROPRIETARIA LICENZE
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SINERGIE CON BORLETTI GROUP – ESEMPIO DEPARTMENT STORES

7

INVESTIMENTI RETAIL DI BORLETTI GROUPPRESENZA DI ELISABETTA FRANCHI NEI DEPARTMENT STORES

* Fonte: Elaborazioni del Management sulla base di report di società di consulenza

(1) Solo in Germania

(1)



CONTENUTO DEL DOCUMENTO

Spactiv presenta la Business Combination con Elisabetta Franchi

L’equity story

Elisabetta Franchi: la storia, il brand, il DNA, i valori e la comunicazione

Appendici



LA TRANSAZIONE

Appendice 1:
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TERMINI DELL’OPERAZIONE

COMMENTOFASE

Acquisto di Azioni
• Fino ad un massimo di € 77,5M. In caso di eccesso di 

cassa, verranno distribuite riserve (1)

• EV = €190M = 8,2x EBITDA 2019(2) = 8,9xEBIT 2019(2)

1

Fusione
• Fusione di Betty Blue in Spactiv, che cambia nome in 

Elisabetta Franchi S.p.A.2

Emissione di nuovi Warrant • Ulteriori 3 nuovi Warrant per ogni 10 azioni (3) possedute3

Riscadenzamento (4) Azioni Speciali Promotori • Dopo la Fusione, conversione solo a € 13,3 (vs. €11,0; 

€12,0; €13,3) entro 5 (vs. 3) anni – diritto a voto e 

dividendi

4

(1) Verranno distribuite riserve per la parte eventualmente eccedente € 77,5 M più una somma pari a: i) i costi operativi sostenuti da Spactiv dalla data degli accordi 
vincolanti alla data di esecuzione e ii) gli esborsi per il pagamento dei recessi. In caso di distribuzione di riserve, verrà effettuato un raggruppamento delle azioni 
Spactiv al fine di ripristinare il valore implicito unitario di € 9,93 per azione e verrà offerto ai promotori un aumento di capitale a € 10 per azione per rispristinare il 
numero originario di azioni speciali.

(2) EBITDA e EBIT di riferimento 2019 rispettivamente pari a €23,3M e €21,4M, aggiustati per escludere le poste non ricorrenti (oneri legati alla chiusura del negozio di Hong 
Kong, accantonamenti straordinari) e i costi di transazione

(3) Strike price dei warrant € 9,5 per azione come previsto nello Statuto Spactiv e nel Regolamento Warrant Spactiv.
(4) Il 35% delle Azioni Speciali dei Promotori viene convertito alla Business Combination come da Statuto Spactiv. La modifica delle scadenze successive viene proposta 

dai promotori al fine di un ulteriore allineamento degli interessi con gli azionisti Spactiv
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LE VALUTAZIONI (€/M)

1) Al 30 giugno 2019. Di cui €90M investiti in conti correnti vincolati e polizze assicurative a capitale garantito.
2) Sulle polizze assicurative è stata prevista la possibilità di utilizzare le perdite pregresse maturate negli anni 2017 e 2018. Su tali rendimenti non è 

stato, quindi, previsto il pagamento dell’IRES.
3) Incluso ACE non iscritto in bilancio per €0,1M
4) Il valore è considerato dopo la distribuzione di dividendi già deliberata per € 15M e esclude l’impatto monetario dei costi di transazione
5) EBITDA e EBIT di riferimento 2019 rispettivamente pari a €23,3M e €21,4M, aggiustati per escludere le poste non ricorrenti (oneri legati alla 

chiusura del negozio di Hong Kong, accantonamenti straordinari) e i costi di transazione

+

+

-

Metodo di valutazione: NAV

Valore Equity Spactiv:  

Liquidità a Bilancio(1) :

Rendimenti non contabilizzati (2):

Crediti fiscali (3):

Debiti: 

€ 92,3 M

€ 91,0 M

€ 1,2 M

€ 0,4 M

€ 0,3 M

=

€ 195,0 M

€ 5,0 M

€ 190,0 M

Valore Equity Betty Blue:

Liquidità netta Adj(4):

Enterprise Value:

Multipli impliciti:

EV/EBITDA 2019PC(5): 8,2x

EV/EBIT 2019PC(5): 8,9x

+

=
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EVOLUZIONE DELL’AZIONARIATO

RECESSI PARI A ZERO RECESSI PARI AL 30% -1 AZIONE ORDINARIA

Azionisti 
ordinari 
Spactiv
37,6%

Società 
Promotrici

4,1%

Gingi
58,3%

Azionisti 

ordinari 
Spactiv
30,9%

Società 
Promotrici

4,0%

Gingi
65,1%

(1) Distribuzione di riserve per € 14M circa
(2) Raggruppamento delle azioni ordinarie e speciali a € 9,93 per 

azione
(3) Aumento di capitale riservato alle azioni speciali

(1) Nessuna distribuzione di riserve
(2) Nessun raggruppamento di azioni ordinarie e speciali
(3) Nessun aumento di capitale riservato alle azioni speciali

All’efficacia della fusione  post conversione I 

tranche azioni speciali

All’efficacia della fusione  post conversione I 

tranche azioni speciali

€ 13,3 per azione post conversione della II tranche di 

azioni speciali e conversione di tutti i warrant*

Azionisti 
ordinari 
Spactiv
39,6%

Società 

Promotrici

8,0%

Gingi

52,4%

€ 13,3 per azione post conversione della II tranche di 

azioni speciali e conversione di tutti i warrant*

Azionisti 

ordinari 
Spactiv
32,8%

Società 

Promotrici

8,0%

Gingi

59,2%

* Incluso quelli assegnati all’IPO
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GOVERNANCE, LOCK UP

Consiglio di 

Amministrazione

Lock up

• Il consiglio di amministrazione sarà composto da 9 membri di cui:

- 5 nominati da Gingi(1), tra cui l’Amministratore Delegato e 1 

amministratore indipendente

- 4 nominati dai titolari di azioni speciali Spactiv, tra cui 1 amministratore 

indipendente

• Gingi 

- Durata: di 36 mesi dall’efficacia della fusione

- Oggetto: azioni ordinarie fino al 60% delle azioni totali della 

combined entity alla data di efficacia della fusione 

• Azioni speciali

- Durata: 12 mesi successivi alla data di relativa conversione, in ogni 

caso, non superiore alla scadenza del 5° anno successivo 

all’efficacia della fusione

- Oggetto: azioni ordinarie post conversione

• Il collegio sindacale sarà composto da 3 membri effettivi e 2 supplenti:

- 2 sindaci effettivi e 1 sindaco supplente nominati da Gingi 

- 1 sindaco effettivo con funzione di Presidente nominato dai titolari di 

azioni speciali e 1 sindaco supplente

Collegio Sindacale

1) Società interamente posseduta da Elisabetta Franchi
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RITORNI PER GLI INVESTITORI ACCELERATI DAI WARRANT - SIMULAZIONE

RECESSI PARI AL 30% -1 AZIONE ORDINARIA

Solo titolo: nessuno strumento aggiuntivo 

Investitore IPO: 2 warrant ogni 10 azioni assegnati all’IPO; 3 warrant ogni 10 azioni assegnati alla 

Business Combination

Investitore post IPO: 3 warrant ogni 10 azioni assegnati alla Business Combination

*

Nota: I calcoli sono effettuati su n.10 azioni ordinarie detenute e non tengono conto del tempo di possesso delle azioni. Prezzo di acquisto per azione ipotizzato pari a € 10. 

10,0%

20,0%

33,0%

2,0%

17,0%

31,9%

51,4%

1,2%

14,2%

27,2%

44,1%

0,0%

20,0%

40,0%

60,0%

10 11 12 13,3

R
en

d
im

en
to

 %

Prezzo per azione (€)
Solo titolo Investitore IPO Investitore post IPO



DATI FINANZIARI

Appendice 2:
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STRUTTURA DEL GRUPPO ALLA DATA ODIERNA

Betty Blue S.p.A. (*)

LLC Elisabetta Franchi 

RU

Betty Blue Asia Pacific 

Limited

100% 100%

PERIMETRO DELLA TRANSAZIONE

(*) comprende la branch di Parigi che gestisce un punto vendita

• Elisabetta Franchi detiene il 100% di Betty 

Blue S.p.A. (10% direttamente e 90% 

tramite Gingi S.r.l.).

• Betty Blue S.p.A. detiene il 100% delle 

controllate estere basate in Russia, Hong 

Kong e USA. 

• Nel corso del 2019 è stata costituita la 

controllata in USA, che agisce come 

distributore nel mercato statunitense. 

• Nel 2017 la Società ha costituito una sede 

secondaria in Francia per l’apertura di un 

punto vendita a Parigi.

• Betty Blue S.p.A. è esonerata dalla 

redazione del bilancio consolidato in 

quanto redatto dalla controllante Gingi

S.r.l.

Fonte: documentazione interna della Società

Betty Blue USA CORP

100%
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DATI FINANZIARI – BETTY BLUE SpA – 2017, 2018 E 30 GIUGNO 2019

Betty Blue 
SpA
(€ M)

2017 2018 1H18 1H19

Fatturato 109,2 115,6 55,0 57,4

Altri ricavi 1,6 5,9 0,7 2,0

Totale ricavi 110,8 121,5 55,7 59,5

Consumi (38,9) (44,2) (21,1) (18,1)

Primo margine 71,9 77,3 34,7 41,4

% su fatturato 65,9% 66,9% 63,0% 72,1%

Servizi (31,0) (32,4) (15,8) (19,1)

Godimento di beni di 
terzi

(4,5) (4,9) (2,5) (2,6)

Personale (13,3) (15,0) (7,4) (8,1)

Svalutazione crediti (0,6) (0,5) (0,4) (0,5)

Accantonamenti (0,6) (0,5) (0,1) (0,0)

Accant. Per perdite da 
partecipate

(0,6) (0,7) 0,0 (1,0)

Oneri diversi di 
gestione

(1,0) (1,0) (0,4) (0,4)

EBITDA 20,4 22,3 8,1 9,7

% su fatturato 18,7% 19,3% 14,8% 16,9%

Ammortamenti (2,5) (2,5) (1,3) (0,9)

EBIT 17,9 19,8 6,8 8,8

% su fatturato 16,4% 17,2% 12,4% 15,3%

Prov/Oneri finanziari (0,0) (0,2) (0,1) (0,1)

Svalutaz. Immob. 
Finanz

(0,7) 0,0 0,0 (0,7)

Risultato ante imposte 17,2 19,6 6,7 8,0

Imposte (5,2) (4,6) (1,7) (2,7)

Risultato netto 12,0 15,0 5,0 5,3

% su fatturato 11,0% 13,0% 9,1% 9,2%

Fonte: Betty Blue SpA, Bilanci d’esercizio al 31 dicembre 2017 e 2018, Relazione Intermedia al 30 giugno 2019 riclassificati.

CONTO ECONOMICO – ITA GAAP COMMENTO

• L’andamento del fatturato è stato già commentato. Gli

altri ricavi includono il beneficio fiscale del Patent Box e

dei contributi fiscali per attività di Ricerca e Sviluppo per €

0,4M nel 2017, € 4,1M nel 2018 (il Patent Box ha coperto

gli esercizi 2015-2017) e € 1,5M nel primo semestre 2019.

• L’incremento del Primo Margine in % sui ricavi (+6,2 punti

tra 1H19 e 2017) è collegato principalmente all’aumento

del peso delle vendite sui canali Retail e E-commerce.

• L’aumento del costo del personale nel periodo 2017-1H19

(+€ 1,7M nel 2017-2018 e +€ 0,7M nel primo semestre 2019

rispetto al 2018) è collegato al progressivo rafforzamento

della struttura e all’entrata a regime dei nuovi DOS aperti

nel corso del 2017.

• L’EBITDA e l’EBIT includono l’impatto delle svalutazioni di

crediti finanziari relativi alle società controllate Betty Blue

Asia Pacific Ltd ed LLC Elisabetta Franchi RU per

complessivi €1,25M negli anni 2017-18. Nel primo semestre

2019 (negozio di Hong Kong in chiusura) sono stati

svalutati per € 1,0M tutti i crediti, sia commerciali che

finanziari, relativi alla controllata Betty Blue Asia Pacific

Ltd. In considerazione della chiusura del punto vendita, si

ritiene che tali svalutazioni abbiano natura non

ricorrente.
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DATI FINANZIARI – BETTY BLUE SpA – 2017, 2018 E 30 GIUGNO 2019

* ROIC al 30 giugno 2019 calcolato con EBIT dei 12 mesi precedenti per comparabilità. Cash Conversion=(EBITDA-CAPEX)/EBITDA
Fonte: Betty Blue SpA, Bilanci d’esercizio al 31 dicembre 2017 e 2018, Relazione Intermedia al 30 giugno 2019 riclassificati.

Betty Blue Spa

 (€ M)
2017 2018 1H19

Immobilizzazioni immateriali 5,9              5,0          4,5          

Immobilizzazioni materiali 2,7              2,6          2,5          

Altre immobilizzazioni 0,2              0,2          0,2          

Attivo immobilizzato 8,8              7,8          7,2          

Rimanenze 29,0            28,1        32,3        

Crediti commerciali 29,3            30,4        33,3        

Debiti commerciali (22,2)          (23,4)      (25,3)       

Capitale circolante commerciale terzi 36,1            35,2        40,3        

 % su fatturato LTM 33,1% 30,5% 34,2%

Altri crediti 1,2              0,7          0,9          

Altri debiti (4,0)            (4,3)        (4,9)         

Capitale circolante netto escluse imposte 33,4            31,6        36,2        

 % su fatturato LTM 30,6% 27,3% 30,7%

Crediti/debiti IC 1,8              2,6          1,9          

Crediti/debiti per imposte sul reddito 3,7              3,7          3,0          

Altri fondi (1,3)            (1,4)        (1,6)         

TFR (2,0)            (2,2)        (2,3)         

Capitale impiegato netto 44,5            42,1        44,4        

Patrimonio netto 46,3            51,4        41,7        

Disponibilità liquide nette 4,8              11,5        14,1        

Debiti verso banche (mutui) (3,0)            (2,2)        (1,8)         

Posizione finanziaria netta 1,8              9,3          12,3        

Debiti verso soci per dividendi -                 -             (15,0)       

COMMENTOSTATO PATRIMONIALE – ITA GAAP

Betty Blue SpA
(€ M)

2017 2018 1H19

ROIC*
Cash conversion*

40,2% 47,0%

84,6% 93,4%

Disponibilità liquide nette (4,8) (11,5) (14,1)

Debiti verso banche (mutui) 3,0 2,2 1,8

Posizione finanziaria netta (1,8) (9,3) (12,3)

Debiti verso soci per dividendi - - 15,0

• L’attivo immobilizzato è principalmente relativo agli

investimenti per nuove aperture, nonché al

mantenimento della struttura di vendita esistente. La

diminuzione dell’attivo fisso in valore assoluto è collegata

all’assenza di investimenti per nuove aperture nel 2018-

1H19 e ai limitati fabbisogni di investimenti ordinari.

• La Società ha distribuito circa € 10M di dividendi per anno

nel periodo 2017-2018. Nel primo semestre 2019 è stata

deliberata la distribuzione di € 15M di dividendi, ancora

non pagati al 30 giugno 2019 e esposti come debito

verso Soci nello Stato Patrimoniale in una voce separata.

• Il tasso di rendimento sul capitale netto investito (ROIC,

definito come EBIT rapportato al capitale investito netto)

conseguito dalla Società è stato pari a 40% nel 2017, 47%

nel 2018 e 49% al 30 giugno 2019*
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DATI FINANZIARI – BETTY BLUE SpA – 2017, 2018 E 30 GIUGNO 2019

Fonte: Betty Blue SpA, Bilanci d’esercizio al 31 dicembre 2017 e 2018, Relazione Intermedia al 30 giugno 2019 riclassificati.

COMMENTOFLUSSI DI CASSA  – ITA GAAP

Betty Blue SpA
(€ M)

2017  2018 1H19
• Il Flusso di cassa operativo dell’esercizio 2018 è risultato

pari a € 22,9 milioni.

• Il Flusso di cassa operativo del primo semestre 2019 è
risultato pari a € 5,5 milioni. La differenza rispetto all’intero

esercizio 2018 è dovuta alla stagionalità del business,

che ha generato un assorbimento di risorse finanziarie in

capitale circolante per circa €4,0 milioni.

• Le CAPEX del primo semestre 2019 fanno riferimento a

rinnovi e migliorie di arredi delle boutiques e

all’acquisizione di macchine e apparecchiature

elettroniche d’ufficio.

• Il Free Cash Flow to Equity (FCFE) dell’esercizio 2018 è
risultato pari a € 7,4 milioni, la distribuzione di dividendi è

stata pari a € 10,0 milioni.

• Il Free Cash Flow to Equity (FCFE) del primo semestre 2019

è risultato pari a € 3,0 milioni. Nel corso del primo

semestre non sono stati paagti i dividendi ai Soci già

deliberati pari a €15 milioni.

€ in milioni 2017 Act 2018 Act H1-2019

EBITDA 20,4             22,3           9,7             

Variazione magazzino 0,9             (4,2)            

Variazione crediti commerciali (1,1)            (2,8)            

Variazione debiti commerciali 1,1             1,9             

Variazione di CCC 0,9             (5,1)            

Variazione altri crediti/debiti 0,9             1,2             

Variazione di CCN 1,8             (4,0)            

Variazione TFR 0,2             0,1             

Capex (1,5)            (0,3)            

Flusso di cassa operativo 22,9           5,5             

Imposte sul reddito (4,6)            (2,7)            

Proventi ed oneri finanziari (0,2)            (0,1)            

Variazioni di altri fondi 0,1             (0,5)            

Variazione netta di altri crediti/debiti IC (0,8)            0,7             

Dividendi (10,0)          -             

Flusso di cassa netto 7,4             3,0             

Posizione Finanziaria netta BoP 1,8             9,3             

FCFE 7,4             3,0             

Posizione Finanziaria netta EoP 1,8               9,3             12,3           

Liquidita netta BoP 1,8 9,3

FCFE 7,4 3,0

Liquidita netta EoP 1,8 9,3 12,3



ULTERIORI INFORMAZIONI

Appendice 3:
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LE SEDI

HEADQUARTER BOLOGNA

CUSTOMER
SERVICE

SHOWROOM
MILANO

SHOWROOM
MOSCA

LOGISTICA

Nel 1998, con l’azienda, 
nasce il Servizio di Customer
Service.

Oggi, è la sede di:

• Commerciale Italia

• Customer Care

• Logisica e magazzino            
e-commerce B2C (.com
e outlet)

• Customer B2B 
(riassortimenti 
monomarca e 
multimarca)

Nel 2013 apre lo Showroom a 
Milano.

Monolite di 5 piani per 
connettere Elisabetta Franchi 
al mercato internazionale.

Oggi è sede di:

• Campagna Vendita

• Ricevimento Vip

• Meeting internazionali

• 2 Press Day all’anno

• Preparazione ai 2 Fashion 
Show all’anno

Nel 2018 apre lo Showroom 
a Mosca.

Presidio locale dei territori
EX-URSS e CIS.

Oggi è sede di:

• Campagna Vendita dei

canali monomarca e 
multimarca

• Ricevimento Vip

• 2 Press Day all’anno

Dal 2008 al 2011: 
Con l’apertura del secondo 
Headquarter, una parte della 
logistica viene trasferita

Dal 2011: la logistica viene 
ampliata con il Magazzino 
Ginevra

Dal 2013 ad oggi: per 
aumentare l’efficienza e la 
velocità della logistica, le 
spedizioni vengono suddivise 
come segue:
• ITALIA: dall’Headquarter
• ESTERO: da Movimoda
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ENRICO MAMBELLI

ELISABETTA 
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DISCLAIMER

Il presente documento è stato predisposto da Spactiv S.p.A. («Spactiv») esclusivamente al fine di presentare la proposta business combination tra Spactiv e la società
target Betty Blue S.p.A. («Betty Blue»).

Spactiv si riserva il diritto insindacabile di fornire il presente documento ai destinatari senza con ciò assumere alcuna obbligazione, neanche nel fornire eventuali dettagli
ulteriori e/o informazioni più approfondite.

Il presente documento non potrà essere divulgato senza il preventivo consenso scritto di Spactiv. La divulgazione non autorizzata del presente documento, o di parte di
esso comporta di per se stesso gravi danni in capo a Spactiv. Danni che non potranno essere risarciti con la mera corresponsione di denaro e per i quali Spactiv si riserva
di chiedere qualsiasi rimedio alternativo atto a lenirli e/o ristorarli.

Il presente documento, e qualsivoglia discussione orale in merito allo stesso, non costituisce un’offerta al pubblico ovvero un invito a sottoscrivere o acquistare un
qualsiasi prodotto finanziario, come definito ai sensi dell’art. 1, paragrafo 1, lett. (t), del D.gs. 58/1998. Pertanto, il presente documento non rappresenta materiale
pubbicitario e non costituisce in alcun modo la proposta di stipulare qualsivoglia contratto, nè un’offerta o invito ad acquistare, sottoscrivere o vendere alcuno
strumento finanziario e non potrà rappresentare la base di, nè si dovrà ad esso far riferimento in, qualsivoglia contratto, impegno o decisione di investimento. Betty Blue
e Spactiv non hanno predisposto e non predisporranno alcun prospetto ai fini dell’offerta di titoli al pubblico (IPO). Qualsivoglia decisione di acquistare, sottoscrivere o
vendere strumenti finanziari dovrà essere assunta indipendentemente dal presente documento. Pertanto, con il presente documento Spactiv e i loro consulenti o
rappresentanti non assumono alcun obbligo o responsabilità. Parimenti, il presente documento non è finalizzato ad essere divulgato nè costituisce un’offerta di titoli
negli Stati Uniti d’America, in Canada, Australia, Giappone o in qualsiasi altra giurisidizione in cui la suddetta distribuzione sia illegale (nel significato attribuito a tale
termine dal “Regulation S” del “United States ACT” del 1993, come successivamente modificato). Nè il presente documento nè alcuna copia del medesimo potranno
essere prese o inviate, nè distribuite, direttamente o indirettamente, negli Stati Uniti d’America e nei suoi territori o ad alcun soggetto statunitense. Il mancato rispetto di
tale limitazione potrà costituire una violazione della “United States securities laws”.

La predisposizione del presente documento è stata posta in essere da Spactiv e Betty Blue al fine di assistere i destinatari interessati nelle loro valutazioni, senza
pretendere di raggiungere i requisiti di completezza ed esaustività di quanto in esso riportato e senza pretendere di riuscire a fornire tutte le informazioni che potrebbero
essere necessarie ai destinatari del presente documento per una completa e compiuta analisi dell’operazione.

Il presente documento, inoltre, contiene previsioni e proiezioni che, benché basate su assunzioni ed ipotesi ragionevoli, potrebbero non concretizzarsi mai, non contiene
e non costituisce una rappresentazione o una garanzia di alcun tipo, espressa o implicita, né attesta la veridicità, accuratezza, esaustività, correttezza delle informazioni
e dei dati esposti, non rappresenta una richiesta di finanziamento ed il suo contenuto non può essere preso a fondamento per assumere alcun impegno, obbligazione
e/o investimento di sorta. Il presente Documento contiene, inoltre, stime di preminenza del posizionamento di Betty Blue e del mercato di riferimento: tali stime
potrebbero non risultare aggiornate, ovvero potrebbero contenere alcuni gradi di approssimazione e/o potrebbero risultare differenti da quelle ipotizzate a causa di
rischi noti ed ignoti, incertezze ed altri fattori.

La decisone finale che sarà eventualmente assunta dai destinatari del presente documento non potrà essere basata sul contenuto di esso. I destinatari del presente
documento dovranno essere autosufficienti nella raccolta e conferma delle informazioni sull’operazione.

Spactiv si riserva il diritto di avviare, così come di interrompere, a suo insindacabile giudizio, anche ingiustificato, la discussione su quanto in oggetto del presente
documento, senza che questo possa far sorgere diritto alcuno in capo al destinatario del presente documento.

Chiunque legga ed utilizzi il presente documento sarà tenuto a quanto ivi previsto. La ricezione e l’uso del presente documento comporta l’immediata accettazione di
quanto innanzi espresso.
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