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In crescita continua, i veicoli di investimento italiani
saranno 20 entro fine anno e sono piu efficienti di quelli statunitensi
In tutto hanno raccolto 1,6 miliardi e hanno reinvestito 763 milioni

Come corrono le spac

di Marco Fusi
MF-Dow-Jones

1 mercato italiano delle
Spac si conferma sempre
pil vivace e anche con-
frontando 'esperienza
italiana con quella ame-
ricana la situazione, anche se
con numeri diversi, ¢ decisa-
mente lusinghiera con Milano
che si eonferma il centro di
riferimento di questi stru-
menti nati per portare le Pmi
a Piazza Affari e che per ora
si snno indirizzati principal-
mente verso aziende del Nord
e Centro Italia. Le Spac sono
veicoli costituiti al golo fine di
raccogliere capitale tramite ipo
per effettuare operazioni di fu-
sione 0 acquisizione di aziende
che negli ultimi anni hanno vi-
KEN 1IN [UCCERKO CTreseente.
Da un raffronto della situa-
zione Usa-Ttalia emerge che
gli Stati Uniti hanno visto
cirea 200 quatazioni all'anna
nel periodo 2011-2016, men-
tre I'ltalia ha un numero di
ipo equivalente a meno di 20,
sempre su hase annus, nelle
stesso periodo di riferimento.
Quindi, in rapporto al nume-
ro di ipo, lmgwe di fecondita
di Spac italiane appare qua-
si doppio rispetto a quello
americano (ossia meno di 20
quotazioni all'anno per un to-
tale di quattro Spae, con un
rapporto che si aggira intorno
a 1/5, contro le 20 Spac all'an-
no e le 200 ipo negh Usa, pari
appunto a 1/10).

Diverse anche le caratteri-
stiche delle aziende target. Il
moreato americano, infatti, co-
struisce Spac che poi operano
non solo su target identifica-
ti negli Stati Uniti, ma fanno
operazioni anche crose border,
mentre in Italia la focalizzazio-
ne & invece gu target che sono
Pmi nazionali. «Lo stato attua-
le in Italia & significativo. Da

Made in Italy 1, abbiamo visto
un numero rilevante di Spacs,
afferma Simone Strocchl. presi-
dente di Aispac, I'aszociazione
italiana dei promotori di Spac,
e pioniere delle Spac in Italia.
Sua, infatti, la prima operazio-
ne nel nostro Paese con Made
in Italy 1 poi fusa in Sesa, cui
ha fatto seguire anche le ope-
razioni Ipachallenger/Italian
Wine Brandse E:llenzerl/
Pharmanutra che ha realizza-
to con Electa Ventures, societa
che ha egpressamente dedicato
alla realizzazione di spac e pre-
booking company in cui opera
con un team di specialisti coor-
dinato da Angela Oggionni.
Dalla prima Spac, lanciata a
fiugno 2011, a oggi il capita-
e raccolta & superiore a 1,6
miliardi per un totale investi-
to pari di circa 763 milioni e
il numero delle Spac sembra
destinato a toccare, se non
superare quota 20 entro fine
2017. +E curioso osservare che

il team con cui lanciammo da
ionieri, attraverso Genus Srl,

"antesignana Made in Italy 1
(prima Spac di giurisdizione
italiana), costituita dal sot-
toseritto, Luca Giacometti e
Matteo Carlotti, abbia poi se-
paratamente realizzato ben
7 delle 18 spac a oggi create
dando vita ad una famiglia al-
largata molto feconda. Penso
che entro fine anno, arrive-
remo ad un totale di 20 Spac.
Da qui a fine 2017 ci saranno,
infatti, almeno altre tre ope-
razioni: la Spactiv di Borletti
(il collocamento ha preso il via
questa settimana e lo sharco
su Aim Italia dovrebbe avveni-
re a fine meze, ndr), Industrial
Stars of Italy 3 di Arietti e
Cavallini e probabilmente an-
che noi lanceremo una nuova
pre-booking company a veloce
ciclo, quindi questa quota sara
sicuramente raggiuntas,
Negli ultimi due anni, inoltre,
8i ¢ assistito a un forte aumen-
to delle dimensioni delle Spac

con le ultime due arrivate sul
mercato, Sprintitaly e Eps -
lanciata da Equita, Private
Equity Partners, Fabio Sattin,
Giovanni Campolo, Stefano
Lustig e Rossano Rufini - che
ad esempio hanno raccolto 150
mln euro ciascuna. Somma su-
perata solamente da Space
2, la seconda Spac lanciata,
tra gli altri, da Sergio Erede,
Gianni Mion, Roberto Italia,
Carlo Pagliani ed Edoardo
Subert, che si e quotata sul
Miv nel luglio del 2015 racco-
gliendo una dotazione di 300
milioni. «Il 70% del pil nazio-
nale & fatto da Pmi, quindi-,
spiega Strocchi, «le Spac si in-
dirizzano verso le eccellenze
del nostro Paese. Non parliamo
di micro-imprese, ma & mio av-
viso l'ideale & una Spac che si
applichi a societa con una ca-
pitalizzazione post money tra
150 e 300 milioni. Aspirando
a portare queste societa in
borsa, vedo un ammontare
ideale di 50-70 milioni e una
soglia di massima di 150/200
milioni. Poi magari ci saran-
no proposte sporadiche di
Spac piu grandi ma penso che
queste si conteranno sulle di-
ta di una manos,

In termini geografici, invece,
Milano si conferma la capita-
le delle Spac, mentre le societa
target verso cui &i sono indi-
rizzati gli investimenti sono
localizzate principalmente
nel Nord e nel Centro Italia.
«A livello geografico-, preci-
sa infatti Strocchi, «Milano
la fa da padrona. Abbiamo il
primato. Tutte le Spac sono
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societd con sede nel capoluogo
lombardo, poi sono state ap-
plicate ad aziende presenti in
tutta [talia-. Le aziende target

Giudizi positivi sulle Spac
arrivano anche dal lato in-
vestitori come sottolinea ad
esempio Carlo Gentili, fonda-

che vantaggi per le aziende,
che cosi saltano il meccani-
smo della ipo. Credo che sotto
questo punto di vista ci sia un

di Spac sono state: due tosca-  tore e ad di Nextam Partners.  terreno fertile visto che Pecono-
ne (Sesa e Pharmanutra), tre <o ho una visione positiva  mia jtaliana & incipalmente
trentine (Provinco in ambito  sulle Spac, ovviamente, spie-  fatta da pm[m medie im-

Iwh, Gpi e Aquafil, quest'ul-
tima pronta al debutto), una
piemontese (Giordano vini
in ambito Iwb), una veneta
(Sit), quattro lombarde (Lu-
ve, Fila, Zepyro, Ivs) e una
Ilg'ure (Orsero)n «Parliamo,
quindi, di societa promos-
se da imprenditori finanziari
milanesi che orientano l'atten-
zione sull’eccellenza italiana
distribuita su varie regioni.
In realta, l'operazione pia a
Sud & avvenuta nel Lazio e
non abbiamo ancora assistito
alla scelta di un'impresa con
sede nel mezzogiorno, che spe-
ro 8i possa presto annoverare
tra le prossime operazioni di
successo. In ogni caso, Milano
e la Lombardia hanno lancia-
to queste iniziative che poi si
sono indirizzate verso le ec-
cellenza italiane«, conclude il
presidente di Aispac.

ga. «Parlo dal punto di visto
mio che & quello dell'inve-
stitore, Lo strumento tutela
molto chi vi investe avendo
facolta di recedere alla pa-
ri, consentendo di mantenere
il denaro impiegato e valuta-
re l'investimento al momento
della cosiddetta business com-
bination-. Se non la si ritiene
opportuna, infatti, si pub usci-
re dalla Spac senza sostenere

costi. «E una forma che si av-
vicina g una sorta di private
equity. E interessante perché
offre all'investitore 'opportu-
nita di avvicinarsi a strumenti
meno liquidi, ma che non ha le
caratteristiche di lunghezza e
illiquidita tipiche del private
equity. Naturalmente, a dif-
ferenza del Pe, con la Spac si
ha una sola opportunité di ac-
quisizione«, prosegue Gentili,
sottolineando che «ci sono an-

prese. Le Spac, infatti, hanno
una raccolta che é appropria-
ta per il mercato domestico,
avendo raccolte tra 50-100 mi-
lioni. Inoltre tale meccanismo
accorcia notevolmente i tem-
pi della quotazione e rispetto
al private equity I'imprendito-
re si trova con soggetti vicini
di solito molto capaci e seduti
dalla sua stessa parte del tavo-
lo. Nel caso del private equity
non e detto che 1l fondo faccia
lo stesso gioco dell'impren-
ditore visto che dopo cinque
anni deve vendere, Con le Spac
questo non succedes. Come
Nextam, conclude Gentili,
«abbiamo partecipato a diver-

se Spac sia in Italia e sia negli
Stati Uniti, ma negli Usa que-

sto strumento & meno efficace
perché le dimensioni sono di-
verse. E uno strumento meno
adatto rispetto all'ltalia~, (ri-

produzione riservata)

TUTTE LE SPECIAL PURPOSE ACQUISITION COMPANY ITALIANE

di quotazione raccolo (mn i )  Investilo (min di § acquisio targat

Made in Htaly 1 spa Givgno-11 50 42 Sasa spa Febbraio-13
[PO Challenger (1) Nd 52 42 Ralan Wine Brands spa Gennaio-15
Space Dicembre-14 130 100 Fia spa Ghgno-15
Industrial Stars of Haly Lugho-13 50 50 Lu-Ve spa Lugho-15
Greenlaly 1 spa Dicambea-14 35 26 Zephyro spa (ex Prima Vera)  Dicembra-15
Space 2(2) Luglio-15 154 154 Avio spa Marzo-15
Capital for Progress 1 spa Settembee-15 51 §1 Gpl Dicembre-17
Glenalta Food Novembee-15 80 74 F i Orsero Febbraio-17
Industrial Stars of Maly 2 Maggio-16 505 50 Siit Nd
Innova Italy 1 Ottobre-16 100 in corso nd Nd

IPO Club (3) Fondo Chiuso 120 6 d Nd
Space 3 Aprie17 154 154 Acquafl Satiembre-17
Crescita Aprie-17 130 In corso d Nd

PO Challenger 1 Nd 20 20 Phammanutra Lugho-17
Glenalta 2 Luglio-17 98 in corso nd Nd
Spint Haly Lugho-17 150 in corso nd Nd
EPS Lugho-17 150 In corso d Nd
Capitad fror Progress 2 Agosto-17 65 in corso nd Nd
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