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Giovanni Pons

segue dalla prima

Qualche numero può illu-
strare meglio il concetto. 

Prendendo gli ultimi 24 mesi co-
me periodo di  osservazione,  a 
Piazza Affari 12 quotazioni sono 
state ritirate per una capitalizza-
zione attesa pari a circa 7 miliar-
di, mentre le Ipo completate so-
no state 13 per una capitalizza-
zione complessiva pari a 29 mi-
liardi, ma 17 di questi sono rap-
presentati da Poste (9 miliardi) e 
Ferrari (8). Inoltre tra le 13 com-
pletate rientrano cinque privatiz-
zazioni  e  asset  infrastrutturali,  
tre banche e assicurazioni, due 
exit strategy di fondi di private 
equity e solo una ha riguardato 
una società a media capitalizza-
zione di natura imprenditoriale.

Se il panorama è questo non 
deve  sorprendere  che  gli  im-
prenditori  stiano  cercando  di  
battere strade diverse da quella 
classica per approdare in Borsa 
e raccogliere i capitali necessari 
allo sviluppo e alla crescita. Lo 
strumento  che  sta  prendendo  
sempre  più  piede  si  chiama  
Spac (Special purpose acquisi-
tion companies), una modalità 
nata negli Stati Uniti e poi adatta-
ta alla realtà europea. Prevede 
che un gruppo di promotori si 
mettano  in  gioco  anche  inve-
stendo denari propri, raccolga-
no una certa quantità di risorse 
finanziarie da investitori di mer-
cato, infilino questi soldi in una 
scatola che viene quotata in Bor-
sa in tempi rapidi, e poi entro un 
paio  d’anni  individuino  un’a-
zienda target che si fonderà con 
il veicolo e risulterà automatica-
mente listata a Piazza Affari. 

I primi a utilizzare lo strumen-
to della Spac in Italia sono stati 
Roland Berger, Vito Gamberale 
e Carlo Mammola che nel 2011 
raccolsero 150 milioni che con-
sentirono nel maggio 2012 alla 
Ivs, società leader nella distribu-
zione automatica di bevande, di 
sbarcare  sul  segmento  Miv  di  
Borsa Italiana. Da quel momen-
to in poi altre sette Spac si sono 
presentate agli investitori chie-
dendo risorse da trasferire alle 
aziende e da un paio d’anni a 
questa parte diversi  nomi noti  
della finanza e dell’economia si 
sono fatti promotori di Spac. 

L’esperienza  raccolta  sinora  
dice che lo strumento può esse-
re adatto per le piccole imprese 
ma anche per le medie aziende, 
per quote di minoranza e con im-
prenditori o manager che riman-
gono a gestire l’azienda. Tra co-
loro che si  sono  cimentati  sul  
fronte delle piccole imprese c’è 
Massimo Capuano, ex ammini-
stratore delegato di Borsa Italia-
na, che dal palco di Centroban-
ca aveva seguito le Spac “Made 
in Italy” e “Industry all stars of 
Italy” che hanno raccolto 50 mi-
lioni a testa e portato in Borsa la 
Sesa e la Luve. Più recentemen-
te Capuano, insieme ad Antonio 
Perricone  e  Marco  Fumagalli,  
ha promosso la “Capital for Pro-
gress” che, con 52 milioni raccol-
ti, si è appena fusa con la Gpi, so-
cietà di Trento operante nell’in-
formation  e  communication
technology del settore sanitario. 

«La Spac è lo strumento idea-
le per dotare le piccole e medie 
aziende delle risorse necessarie 
alla crescita - spiega Capuano - 
l’imprenditore evita il meccani-
smo del bookbuilding, si  trova 
l’azienda in Borsa con cash e car-
ta quotata che può essere utiliz-
zata per scambi azionari con al-

tre aziende». 
Il salto di qualità per le Spac è 

però arrivato alla fine del 2013 
quando una squadra composta 
da Gianni Mion, Sergio Erede,  
Carlo Pagliani, Edoardo Subert 
e Roberto Italia, con competen-
ze diverse e complementari nel 
campo della finanza d’impresa, 
hanno raccolto attraverso “Spa-
ce” sul mercato 130 milioni da in-
vestitori  di  primario  standing  
convogliandoli sulla Fila, l’azien-
da conosciuta nel mondo per le 
matite  colorate  che  usano  a  
scuola  i  bambini.  La  famiglia  
Candela  è  rimasta  l’azionista  

principale ma con 60 milioni in 
cassa l’azienda ha potuto realiz-
zare le acquisizioni previste e ab-
bordare nuovi mercati all’este-
ro. 

Space-Fila a oggi si è rivelata 
un successo a vedere la crescita 
del fatturato (oltre il 40%) e dei 
margini, e con essi è salito anche 
il titolo in Borsa passato dai 10 
euro al momento della quotazio-
ne nel gennaio 2015 ai 13,5 euro 
di venerdì scorso con un massi-
mo a 14,15 euro il  19 ottobre.  
«Siamo riusciti ad attrarre più di 
85 investitori che costituiscono 
la base di una Ipo di successo - 

racconta Carlo Pagliani, per tan-
ti anni in Paribas e Morgan Stan-
ley e poi promotore di Space - 
Così possiamo proporre alla so-
cietà target una platea di investi-
tori top che garantiscono anche 
un buon livello di scambi e una 
stabilità del capitale post quota-
zione».

In effetti nella Space sono en-
trati nomi di spicco dell’impren-
ditoria italiana come Leonardo 
Del  Vecchio,  Joseph  Nissim,
Gian Marco Moratti,  Carlo  De 
Benedetti, Ennio De Rigo, ma an-
che investitori  istituzionali  co-
me Fidelity, Pioneer, Julius Baer, 

Generali. E tutti si possono rite-
nere soddisfatti fino a ora visto 
che hanno moltiplicato per 1,97 
il  capitale  investito con un Irr  
(tasso  interno  di  rendimento)  
del 62%. Per i cinque promotori 
è andata ancora meglio in quan-
to il meccanismo della Spac attri-
buisce loro inizialmente azioni 
di una categoria speciale a fron-
te dell’investimento, ma nel mo-
mento in cui viene approvata la 
Business  combination  (cioè  la  
fusione tra la Spac e la società tar-
get) queste azioni vengono con-
vertite in ordinarie con un molti-
plicatore che varia tra 5 e 7 (nel 

caso di Space era pari a 5) e che 
vanno a diluire il capitale totale 
dell’azienda. Quindi, a conti fat-
ti, i 4,6 milioni che sono stati im-
piegati  inizialmente  da  Mion,  
Erede, Pagliani, Subert, Italia - e 
che sarebbero andati persi nel 
caso non avessero trovato un’a-
zienda soddisfacente per tutti gli 
investitori - oggi sono diventati 
34 milioni a cui si aggiungono i 
warrant che possono essere sot-
toscritti pagando 10,38 euro con-
tro 13,5 della quotazione di Bor-
sa. Forti di questo eccellente ri-
sultato i promotori di Space so-
no  tornati  sul  mercato  prima  

Piazza Affari, è l’ora delle Spac
meno costose e più sicure di un’Ipo

Vittoria Puledda

Milano

«Il modello della Spac è la classi-
ca dimostrazione che anche 

in finanza vale la regola aurea se-
condo cui nulla si crea e nulla si di-
strugge: tutto si trasforma, invece, 
nel tentativo di trovare il  modo 
più efficace di far arrivare risorse 
al sistema industriale. Che è esat-
tamente quello che dovrebbe fa-
re la Spac». Alessandro Pansa, 
un passato recente da manager 
di grandi aziende (Finmeccani-
ca) e un passato remoto nelle  

banche d’affari, è tra i promotori 
(insieme tra gli altri all’ex ad di 

Enel Fulvio Conti) di Innova Italy, 
l’ultima nata tra le società di que-

sto segmento (è sbarcata al listino il 
19 ottobre scorso, dopo aver raccol-
to 100 milioni). Innova Italy punta a 
società italiane ad elevato contenu-
to  di  tecnologia.  «Con  la  nostra  
Spac abbiamo cercato di allineare 
gli interessi dei vari personaggi in 
commedia, eliminando i potenzia-
li conflitti», spiega ancora Pansa.

Chi sono i protagonisti di una 
Spac?

«Sono tre: i promotori del veicolo 
che raccoglie  i  fondi,  gli  investitori,  
che ci mettono i soldi, e l’imprendito-
re, che alla fine conferirà la sua socie-
tà target. La storia funziona bene se gli 
interessi sono coincidenti».

Al di là delle singole storie azien-
dali, qual è la filosofia di fondo?

«L’obiettivo è incrementare i finan-
ziamenti  all’impresa.  Tradizional-
mente i canali usati dalla finanza so-
no due: i private equity e la Borsa. Ma 
spesso falliscono questo obiettivo».

Dovrebbero essere i canali princi-
pali.

«I private equity spesso comprano 
società senza fare aumenti di capitale. 
Se poi si analizzano i flussi delle Borse 
mondiali dal 2000 al 2015 i mercati 
azionari - con l’eccezione degli anni 
2008-2011, quelli della crisi - hanno 

dato agli azionisti più di quanto abbia-
no dato per finanziare le imprese. In 
altre parole, dividendi, buy back e opa 
sommati tra loro sono stati superiori 
agli aumenti di capitale e alle ipo, cioè 
i canali attraverso cui le imprese rac-
colgono fondi».

Però con la Spac la società-target 
va in Borsa: qual è allora il vantag-
gio, dal punto di vista dell’imprendi-
tore?

«Sono vari. Il primo, banale, è di pa-
gare meno in termini di spese e com-
missioni per arrivare alla quotazione, 
rispetto allo sbarco diretto. E poi c’è il 
vantaggio,  questo  sì  sostanziale,  di  
realizzare così un aumento di capita-
le, con l’ingresso della Spac, senza vi-
vere traumi».

Anche  i  fondi  di  private  equity  
mettono soldi in azienda.

L’EX AD DI FINMECCANICA 
È TRA I PROMOTORI (INSIEME 
TRA GLI ALTRI A FULVIO CONTI) 
DI INNOVA ITALY, L’ULTIMA NATA 
TRA LE SOCIETÀ DI QUESTO 
SEGMENTO: È SBARCATA 
AL LISTINO IL 19 OTTOBRE SCORSO

[L’INTERVISTA]

VANNO BENE SPECIE PER 
LE MEDIE IMPRESE PERCHÈ 
DANNO CERTEZZA DI TEMPI E 
COSTI, E VISTO IL NUMERO DEI 
PROGETTI DI QUOTAZIONE 
CHE SONO ANDATI A MONTE. 
NEGLI ULTIMI MESISI STANNO 
MOLTIPLICANDO E FANNO 
SEMPRE MENO FATICA 
AD ATTRARRE INVESTITORI

Pansa: “Così c’è certezza che le quotazioni 
serviranno alle imprese e non agli azionisti”

Alessandro 
Pansa
promotore con 
altri della Spac 
Innova Italy
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Un anno fa Stefano 
Cao aveva lanciato 
il piano di 
risanamento di 
Saipem 2016-2019 
e un aumento da 
3,5 miliardi che è 
stata promossa sul 
mercato a inizio 
2016. Ma a distanza 

di otto mesi dalla ricapitalizzazione fatta a 
forte sconto, Saipem ha dovuto rivedere al 
ribasso le stime del vecchio piano, per colpa 
del prezzo del greggio. Le aspettative di una 
crescita più grigia, e di un utile operativo a 
400 milioni, rispetto ai 700 annunciati un 
anno fa, hanno portato il titolo a collezionare 
una serie di ribassi, tornando a un passo dei 

valori della ricapitalizzazione. A 
febbraio la società aveva chiesto 
ai soci 0,362 euro per ogni 
azione di nuova emissione, oltre 
al valore del diritto, ovvero poco 
meno dei livelli a cui il titolo è 
precipitato in settimana dopo il 
nuovo piano 2017-2020. Gli 
analisti temono infatti che con 
meno margini, più debiti (1,4 
miliardi nel 2017) e un petrolio 
instabile, le prospettive future 
non siano così allettanti. 

dell’estate 2015 e hanno raccol-
to altri 300 milioni per la metà 
utilizzati la settimana scorsa per 
comprare Avio Spazio insieme a 
Leonardo-Finmeccanica per
una valutazione di 160 milioni.

Le regole italiane prevedono 
che la Spac possa anche essere 
spezzata nel caso non servissero 
tutte le risorse per un’unica ope-
razione. I 150 milioni non utiliz-
zati da Space 2 finiranno dun-
que in Space 3 sempre che gli in-
vestitori approvino nell’assem-
blea straordinaria l’acquisto di  
Avio Spazio. Il diritto di recesso 
è infatti una possibilità prevista 

da chi sceglie di versare soldi nel-
la Spac prima che l’azienda tar-
get venga individuata. Se questa 
non piace i soldi vengono resti-
tuiti al netto di una piccola per-
centuale  e  dunque  il  rischio  
dell’impiego della liquidità è as-
sai limitato. 

Addirittura  nell’ultima  Spac  
approdata sul mercato, la Inno-
va Italy 1, promossa da Vittorio 
Conti, Alessandro Pansa, Paolo 
Ferrario, Marco Costaguta e
Francesco Gianni, il rischio per 
gli investitori non esiste in quan-
to i soldi, in caso di recesso, ven-
gono restituiti integralmente
con in più attaccato un warrant. 
La Innova Italy 1 ha raccolto 100 
milioni e l’obbiettivo è quello di 
selezionare un’azienda italiana 
con chiare prospettive di cresci-
ta e ad alto tasso di innovazione. 
«Il vantaggio della Spac è il tota-

le allineamento di interessi tra 
promotori, imprenditore e inve-
stitori  -  spiega  Paolo  Ferrario,  
amministratore delegato di In-
nova Italy 1 - noi abbiamo un 
vincolo sulle azioni che ricevia-
mo e che ci lega all’azienda per 
circa quattro anni e questo è un 
vantaggio per tutti».

In effetti sono diversi i vantag-
gi nel ricorrere alla Spac per una 
società che intende sbarcare in 
Borsa. In una classica Ipo l’im-
prenditore si mette in mano alla
banca advisor che inizialmente 
gli fa balenare un prezzo molto 
allettante per la sua azienda, ma 
poi, avvicinandosi alla settima-
na cruciale i sondaggi tra gli inve-
stitori costringono a ridimensio-
nare le aspettative. E se si ha la 
sfortuna di incrociare un perio-
do di grandi oscillazioni o di in-
certezza per fattori esterni, co-

me per esempio il referendum
costituzionale di dicembre, il ri-
schio che salti tutto è elevato, co-
me si è visto dai numeri degli ulti-
mi due anni. Inoltre, essendo il 
prezzo frutto di una trattativa pri-
vata tra i promotori della Spac e 
l’imprenditore, quest’ultimo sa 
che magari potrà spuntare una 
valutazione inferiore a quella di 
una Ipo di successo, ma una vol-
ta definito è sicuro di portarlo a 
casa e di quotarsi in Borsa, salvo 
recessi.  Infine  gli  imprenditori  
italiani sono abituati a dialogare
con i direttori di banca ma poco 
con gli investitori finanziari, e su 
questo fronte l’affiancamento
dei promotori con la loro espe-
rienza in incarichi di rilievo nel-
le banche d’affari o nei fondi di 
private equity può tornare mol-
to utile. 

Tornano insistenti le 
voci su una possibile 
uscita dell’Olanda 
dall’Ue. Scenario 
non sconvolgente 
che metterebbe 
però il gruppo 
Agnelli in una 
situazione 
paradossale. 

Avendo scelto il sistema fiscale inglese e la sede 
legale in Olanda, si trasformerebbe in poco 
tempo in una multinazionale extracomunitaria. 
Ipotesi che potrebbe essere scongiurata solo se 
anche in Italia, come in altri paesi, si potessero 
introdurre i più favorevoli sistemi di voto 
concessi nelle società ai detentori di azioni più 
fedeli nel tempo. Questa era stata la 

motivazione ufficiale alla base del 
trasloco della sede legale di Fca e 
Exor ad Amsterdam. In attesa che 
gli olandesi decidano il loro 
destino, si potrebbe accelerare 
l’introduzione anche in Italia di 
sistemi simili. Per evitare di 
riaprire in ritardo la discussione 
sulla riforma quando i gruppi 
italiani, all’indomani di 
un’Olandexit, decidessero 
comunque di non tornare nella 
Pensola.

Retromarcia
di Saipem
sempre colpa
del petrolio 

[I PROTAGONISTI]
AFFARI IN PIAZZA

La prima candelina di 
Poste spa a Piazza 
Affari segna un calo 
dell’8,66%. Non un 
gran bilancio, per la 
madre di tutte le 
privatizzazioni 
(poche) del periodo. 
Ma il bicchiere 
diventa subito mezzo 

pieno se si pensa che nello stesso arco di tempo 
l’indice principale di Borsa ha perso il 22,56%. E il 
consuntivo si trasforma quasi in trionfo se si 
considera che, sommando al prezzo di venerdì 
sera il dividendo e la distribuzione della bonus 
share il sottoscrittore di Poste della prima ora ha 
un valore complessivo in linea con quanto ha 
pagato in Ipo. Certo, la condizione per avere 

l’azione gratis è di aver tenuto 
ininterrottamente il titolo per 12 
mesi, che il dividendo è lordo e che i 
risparmiatori non riceveranno 
denaro ma azioni (rivendibili, ma 
non esattamente la stessa cosa del 
contante). Ma pur sempre un 
premio di consolazione di tutto 
rispetto, visti i tempi. Ora c’è tempo 
un mese, perché gli intermediari 
inviino le segnalazioni 
all’azionista-Mef, per la 
distribuzione delle bonus share.

«Solo se fanno aumenti di capitale, 
e con una differenza importante: i fon-
di in genere vogliono quote di maggio-
ranza e creano una discontinuità
nell’assetto di controllo. Con l’ingres-
so della Spac e la quotazione automa-
tica, invece, l’imprenditore non perde 
il controllo dell’impresa perché in ge-
nere le società-veicolo prendono una 
minoranza qualificata».

Però significa anche che l’impren-
ditore deve essere già pronto per lo 
sbarco sul mercato azionario.

«Certo, devono essere società già 
preparate al listino, con caratteristi-
che di trasparenza, certificazione dei 
bilanci, governance interna già ade-
guate».

Quanto tempo passa dall’indivi-
duazione  della  società  target  allo  
sbarco in Borsa?

«Più o meno 12 mesi».
Qual è il profilo ideale dell’impre-

sa oggetto dell’interesse di una
Spac?

«Dal punto di vista delle dimensio-
ni, parliamo di medie imprese, fino a 
400 milioni di fatturato».

E dal punto di vista dell’investito-
re di una Spac?

«Il profilo tipico è l’investitore di 
lungo periodo, quindi fondi pensio-
ne,  casse,  fondazioni,  interessate  a  
partecipare a operazioni in capitale 
di  rischio,  quindi  in  grado  di  dare  
una remunerazione significativa,
con cui pagare pensioni ed erogazio-
ni. Però bisogna considerare anche 
un altro aspetto della questione: que-
gli stessi investitori devono poter ave-
re in portafoglio strumenti sufficien-
temente liquidi, per poter far fronte 
alle richieste dei propri  aderenti.  E 
qui, ancora una volta, c’è una diffe-
renza  fondamentale  con  il  mondo  
dei private equity, che investono a 
lungo termine».
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I problemi
di Fca
se l’Olanda
segue Londra

Carlo 
Pagliani (1) 
Senior Partner 
di Space 
Holding
Massimo 
Capuano (2) 
ex ad di Borsa 
Italiana, 
insieme 
ad Antonio 
Perricone 
e Marco 
Fumagalli, 
ha promosso 
“Capital for 
Progress”.
Vito 
Gamberale 
(3) uno dei 
precursori delle 
Spac in Italia: 
nel 2011 
ha portato 
in Borsa la Ivs
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Stefano Cao
ad di Saipem

Sergio 
Marchionne

Negli ultimi 24 
mesi a Piazza 
Affari 12 
progetti di 
quotazione 
sono state 
ritirate per una 
capitalizzazio-
ne attesa pari a 
circa 7 miliardi, 
mentre le Ipo 
completate 
sono state 13
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Paolo Griseri
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Francesco 
Caio 
ad di Poste

Vittoria Puledda

Poste Spa
il titolo va giù
ma il bonus
lo salva
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Qualche numero può illu-
strare meglio il concetto. 

Prendendo gli ultimi 24 mesi co-
me periodo di  osservazione,  a 
Piazza Affari 12 quotazioni sono 
state ritirate per una capitalizza-
zione attesa pari a circa 7 miliar-
di, mentre le Ipo completate so-
no state 13 per una capitalizza-
zione complessiva pari a 29 mi-
liardi, ma 17 di questi sono rap-
presentati da Poste (9 miliardi) e 
Ferrari (8). Inoltre tra le 13 com-
pletate rientrano cinque privatiz-
zazioni  e  asset  infrastrutturali,  
tre banche e assicurazioni, due 
exit strategy di fondi di private 
equity e solo una ha riguardato 
una società a media capitalizza-
zione di natura imprenditoriale.

Se il panorama è questo non 
deve  sorprendere  che  gli  im-
prenditori  stiano  cercando  di  
battere strade diverse da quella 
classica per approdare in Borsa 
e raccogliere i capitali necessari 
allo sviluppo e alla crescita. Lo 
strumento  che  sta  prendendo  
sempre  più piede  si  chiama  
Spac (Special purpose acquisi-
tion companies), una modalità 
nata negli Stati Uniti e poi adatta-
ta alla realtà europea. Prevede 
che un gruppo di promotori si 
mettano  in  gioco  anche  inve-
stendo denari propri, raccolga-
no una certa quantità di risorse 
finanziarie da investitori di mer-
cato, infilino questi soldi in una 
scatola che viene quotata in Bor-
sa in tempi rapidi, e poi entro un 
paio  d’anni  individuino  un’a-
zienda target che si fonderà con 
il veicolo e risulterà automatica-
mente listata a Piazza Affari. 

I primi a utilizzare lo strumen-
to della Spac in Italia sono stati 
Roland Berger, Vito Gamberale 
e Carlo Mammola che nel 2011 
raccolsero 150 milioni che con-
sentirono nel maggio 2012 alla 
Ivs, società leader nella distribu-
zione automatica di bevande, di 
sbarcare  sul  segmento  Miv  di  
Borsa Italiana. Da quel momen-
to in poi altre sette Spac si sono 
presentate agli investitori chie-
dendo risorse da trasferire alle 
aziende e da un paio d’anni a 
questa parte diversi  nomi noti  
della finanza e dell’economia si 
sono fatti promotori di Spac. 

L’esperienza  raccolta  sinora  
dice che lo strumento può esse-
re adatto per le piccole imprese 
ma anche per le medie aziende, 
per quote di minoranza e con im-
prenditori o manager che riman-
gono a gestire l’azienda. Tra co-
loro che si  sono  cimentati  sul  
fronte delle piccole imprese c’è 
Massimo Capuano, ex ammini-
stratore delegato di Borsa Italia-
na, che dal palco di Centroban-
ca aveva seguito le Spac “Made 
in Italy” e “Industry all stars of 
Italy” che hanno raccolto 50 mi-
lioni a testa e portato in Borsa la 
Sesa e la Luve. Più recentemen-
te Capuano, insieme ad Antonio 
Perricone  e  Marco  Fumagalli,  
ha promosso la “Capital for Pro-
gress” che, con 52 milioni raccol-
ti, si è appena fusa con la Gpi, so-
cietà di Trento operante nell’in-
formation e communication
technology del settore sanitario. 

«La Spac è lo strumento idea-
le per dotare le piccole e medie 
aziende delle risorse necessarie 
alla crescita - spiega Capuano - 
l’imprenditore evita il meccani-
smo del bookbuilding, si  trova 
l’azienda in Borsa con cash e car-
ta quotata che può essere utiliz-
zata per scambi azionari con al-

tre aziende». 
Il salto di qualità per le Spac è 

però arrivato alla fine del 2013 
quando una squadra composta 
da Gianni Mion, Sergio Erede,  
Carlo Pagliani, Edoardo Subert 
e Roberto Italia, con competen-
ze diverse e complementari nel 
campo della finanza d’impresa, 
hanno raccolto attraverso “Spa-
ce” sul mercato 130 milioni da in-
vestitori  di  primario  standing  
convogliandoli sulla Fila, l’azien-
da conosciuta nel mondo per le 
matite  colorate  che  usano a
scuola  i  bambini.  La  famiglia  
Candela  è  rimasta  l’azionista  

principale ma con 60 milioni in 
cassa l’azienda ha potuto realiz-
zare le acquisizioni previste e ab-
bordare nuovi mercati all’este-
ro. 

Space-Fila a oggi si è rivelata 
un successo a vedere la crescita 
del fatturato (oltre il 40%) e dei 
margini, e con essi è salito anche 
il titolo in Borsa passato dai 10 
euro al momento della quotazio-
ne nel gennaio 2015 ai 13,5 euro 
di venerdì scorso con un massi-
mo a 14,15 euro il  19 ottobre.  
«Siamo riusciti ad attrarre più di 
85 investitori che costituiscono
la base di una Ipo di successo - 

racconta Carlo Pagliani, per tan-
ti anni in Paribas e Morgan Stan-
ley e poi promotore di Space - 
Così possiamo proporre alla so-
cietà target una platea di investi-
tori top che garantiscono anche 
un buon livello di scambi e una 
stabilità del capitale post quota-
zione».

In effetti nella Space sono en-
trati nomi di spicco dell’impren-
ditoria italiana come Leonardo 
Del Vecchio, Joseph Nissim,
Gian Marco Moratti,  Carlo  De 
Benedetti, Ennio De Rigo, ma an-
che investitori  istituzionali  co-
me Fidelity, Pioneer, Julius Baer, 

Generali. E tutti si possono rite-
nere soddisfatti fino a ora visto 
che hanno moltiplicato per 1,97 
il  capitale  investito con un Irr  
(tasso  interno  di  rendimento)  
del 62%. Per i cinque promotori 
è andata ancora meglio in quan-
to il meccanismo della Spac attri-
buisce loro inizialmente azioni 
di una categoria speciale a fron-
te dell’investimento, ma nel mo-
mento in cui viene approvata la 
Business  combination  (cioè  la  
fusione tra la Spac e la società tar-
get) queste azioni vengono con-
vertite in ordinarie con un molti-
plicatore che varia tra 5 e 7 (nel 

caso di Space era pari a 5) e che 
vanno a diluire il capitale totale 
dell’azienda. Quindi, a conti fat-
ti, i 4,6 milioni che sono stati im-
piegati  inizialmente  da  Mion,  
Erede, Pagliani, Subert, Italia - e 
che sarebbero andati persi nel 
caso non avessero trovato un’a-
zienda soddisfacente per tutti gli 
investitori - oggi sono diventati 
34 milioni a cui si aggiungono i 
warrant che possono essere sot-
toscritti pagando 10,38 euro con-
tro 13,5 della quotazione di Bor-
sa. Forti di questo eccellente ri-
sultato i promotori di Space so-
no  tornati  sul  mercato  prima  

Piazza Affari, è l’ora delle Spac
meno costose e più sicure di un’Ipo

Vittoria Puledda

Milano

«Il modello della Spac è la classi-
ca dimostrazione che anche 

in finanza vale la regola aurea se-
condo cui nulla si crea e nulla si di-
strugge: tutto si trasforma, invece, 
nel tentativo di trovare il  modo 
più efficace di far arrivare risorse 
al sistema industriale. Che è esat-
tamente quello che dovrebbe fa-
re la Spac». Alessandro Pansa, 
un passato recente da manager 
di grandi aziende (Finmeccani-
ca) e un passato remoto nelle  

banche d’affari, è tra i promotori 
(insieme tra gli altri all’ex ad di 

Enel Fulvio Conti) di Innova Italy, 
l’ultima nata tra le società di que-

sto segmento (è sbarcata al listino il 
19 ottobre scorso, dopo aver raccol-
to 100 milioni). Innova Italy punta a 
società italiane ad elevato contenu-
to  di  tecnologia.  «Con  la  nostra  
Spac abbiamo cercato di allineare 
gli interessi dei vari personaggi in 
commedia, eliminando i potenzia-
li conflitti», spiega ancora Pansa.

Chi sono i protagonisti di una 
Spac?

«Sono tre: i promotori del veicolo 
che raccoglie  i  fondi,  gli  investitori,  
che ci mettono i soldi, e l’imprendito-
re, che alla fine conferirà la sua socie-
tà target. La storia funziona bene se gli 
interessi sono coincidenti».

Al di là delle singole storie azien-
dali, qual è la filosofia di fondo?

«L’obiettivo è incrementare i finan-
ziamenti all’impresa. Tradizional-
mente i canali usati dalla finanza so-
no due: i private equity e la Borsa. Ma 
spesso falliscono questo obiettivo».

Dovrebbero essere i canali princi-
pali.

«I private equity spesso comprano 
società senza fare aumenti di capitale. 
Se poi si analizzano i flussi delle Borse 
mondiali dal 2000 al 2015 i mercati 
azionari - con l’eccezione degli anni 
2008-2011, quelli della crisi - hanno 

dato agli azionisti più di quanto abbia-
no dato per finanziare le imprese. In 
altre parole, dividendi, buy back e opa 
sommati tra loro sono stati superiori 
agli aumenti di capitale e alle ipo, cioè 
i canali attraverso cui le imprese rac-
colgono fondi».

Però con la Spac la società-target 
va in Borsa: qual è allora il vantag-
gio, dal punto di vista dell’imprendi-
tore?

«Sono vari. Il primo, banale, è di pa-
gare meno in termini di spese e com-
missioni per arrivare alla quotazione, 
rispetto allo sbarco diretto. E poi c’è il 
vantaggio,  questo  sì  sostanziale,  di  
realizzare così un aumento di capita-
le, con l’ingresso della Spac, senza vi-
vere traumi».

Anche  i  fondi  di  private  equity  
mettono soldi in azienda.

L’EX AD DI FINMECCANICA 
È TRA I PROMOTORI (INSIEME 
TRA GLI ALTRI A FULVIO CONTI) 
DI INNOVA ITALY, L’ULTIMA NATA 
TRA LE SOCIETÀ DI QUESTO 
SEGMENTO: È SBARCATA 
AL LISTINO IL 19 OTTOBRE SCORSO

[L’INTERVISTA]

VANNO BENE SPECIE PER 
LE MEDIE IMPRESE PERCHÈ 
DANNO CERTEZZA DI TEMPI E 
COSTI, E VISTO IL NUMERO DEI 
PROGETTI DI QUOTAZIONE 
CHE SONO ANDATI A MONTE. 
NEGLI ULTIMI MESISI STANNO 
MOLTIPLICANDO E FANNO 
SEMPRE MENO FATICA 
AD ATTRARRE INVESTITORI

Pansa: “Così c’è certezza che le quotazioni 
serviranno alle imprese e non agli azionisti”

Alessandro 
Pansa
promotore con 
altri della Spac 
Innova Italy
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dell’estate 2015 e hanno raccol-
to altri 300 milioni per la metà 
utilizzati la settimana scorsa per 
comprare Avio Spazio insieme a 
Leonardo-Finmeccanica  per
una valutazione di 160 milioni.

Le regole italiane prevedono 
che la Spac possa anche essere 
spezzata nel caso non servissero 
tutte le risorse per un’unica ope-
razione. I 150 milioni non utiliz-
zati da Space 2 finiranno dun-
que in Space 3 sempre che gli in-
vestitori approvino nell’assem-
blea straordinaria l’acquisto di  
Avio Spazio. Il diritto di recesso 
è infatti una possibilità prevista 

da chi sceglie di versare soldi nel-
la Spac prima che l’azienda tar-
get venga individuata. Se questa 
non piace i soldi vengono resti-
tuiti al netto di una piccola per-
centuale  e  dunque  il  rischio  
dell’impiego della liquidità è as-
sai limitato. 

Addirittura  nell’ultima  Spac  
approdata sul mercato, la Inno-
va Italy 1, promossa da Vittorio 
Conti, Alessandro Pansa, Paolo 
Ferrario,  Marco  Costaguta  e
Francesco Gianni, il rischio per 
gli investitori non esiste in quan-
to i soldi, in caso di recesso, ven-
gono  restituiti  integralmente
con in più attaccato un warrant. 
La Innova Italy 1 ha raccolto 100 
milioni e l’obbiettivo è quello di 
selezionare un’azienda italiana 
con chiare prospettive di cresci-
ta e ad alto tasso di innovazione. 
«Il vantaggio della Spac è il tota-

le allineamento di interessi tra 
promotori, imprenditore e inve-
stitori  -  spiega  Paolo  Ferrario,  
amministratore delegato di In-
nova Italy 1 - noi abbiamo un 
vincolo sulle azioni che ricevia-
mo e che ci lega all’azienda per 
circa quattro anni e questo è un 
vantaggio per tutti».

In effetti sono diversi i vantag-
gi nel ricorrere alla Spac per una 
società che intende sbarcare in 
Borsa. In una classica Ipo l’im-
prenditore si mette in mano alla 
banca advisor che inizialmente 
gli fa balenare un prezzo molto 
allettante per la sua azienda, ma 
poi, avvicinandosi alla settima-
na cruciale i sondaggi tra gli inve-
stitori costringono a ridimensio-
nare le aspettative. E se si ha la 
sfortuna di incrociare un perio-
do di grandi oscillazioni o di in-
certezza per fattori esterni, co-

me per esempio il referendum 
costituzionale di dicembre, il ri-
schio che salti tutto è elevato, co-
me si è visto dai numeri degli ulti-
mi due anni. Inoltre, essendo il 
prezzo frutto di una trattativa pri-
vata tra i promotori della Spac e 
l’imprenditore, quest’ultimo sa 
che magari potrà spuntare una 
valutazione inferiore a quella di 
una Ipo di successo, ma una vol-
ta definito è sicuro di portarlo a 
casa e di quotarsi in Borsa, salvo 
recessi.  Infine  gli  imprenditori  
italiani sono abituati a dialogare 
con i direttori di banca ma poco 
con gli investitori finanziari, e su 
questo  fronte  l’affiancamento  
dei promotori con la loro espe-
rienza in incarichi di rilievo nel-
le banche d’affari o nei fondi di 
private equity può tornare mol-
to utile. 

[I PROTAGONISTI]

«Solo se fanno aumenti di capitale, 
e con una differenza importante: i fon-
di in genere vogliono quote di maggio-
ranza  e  creano  una  discontinuità  
nell’assetto di controllo. Con l’ingres-
so della Spac e la quotazione automa-
tica, invece, l’imprenditore non perde 
il controllo dell’impresa perché in ge-
nere le società-veicolo prendono una 
minoranza qualificata».

Però significa anche che l’impren-
ditore deve essere già pronto per lo 
sbarco sul mercato azionario.

«Certo, devono essere società già 
preparate al listino, con caratteristi-
che di trasparenza, certificazione dei 
bilanci, governance interna già ade-
guate».

Quanto tempo passa dall’indivi-
duazione  della  società  target  allo  
sbarco in Borsa?

«Più o meno 12 mesi».
Qual è il profilo ideale dell’impre-

sa  oggetto  dell’interesse  di  una
Spac?

«Dal punto di vista delle dimensio-
ni, parliamo di medie imprese, fino a 
400 milioni di fatturato».

E dal punto di vista dell’investito-
re di una Spac?

«Il profilo tipico è l’investitore di 
lungo periodo, quindi fondi pensio-
ne,  casse,  fondazioni,  interessate  a  
partecipare a operazioni in capitale 
di  rischio,  quindi  in  grado  di  dare  
una  remunerazione  significativa,
con cui pagare pensioni ed erogazio-
ni. Però bisogna considerare anche 
un altro aspetto della questione: que-
gli stessi investitori devono poter ave-
re in portafoglio strumenti sufficien-
temente liquidi, per poter far fronte 
alle richieste dei propri  aderenti.  E 
qui, ancora una volta, c’è una diffe-
renza  fondamentale  con  il  mondo  
dei private equity,  che investono a 
lungo termine».

Carlo 
Pagliani (1) 
Senior Partner 
di Space 
Holding
Massimo 
Capuano (2) 
ex ad di Borsa 
Italiana, 
insieme 
ad Antonio 
Perricone 
e Marco 
Fumagalli, 
ha promosso 
“Capital for 
Progress”.
Vito 
Gamberale 
(3) uno dei 
precursori delle 
Spac in Italia: 
nel 2011 
ha portato 
in Borsa la Ivs

3

Negli ultimi 24 
mesi a Piazza 
Affari 12 
progetti di 
quotazione 
sono state 
ritirate per una 
capitalizzazio-
ne attesa pari a 
circa 7 miliardi, 
mentre le Ipo 
completate 
sono state 13
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