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INCHIESTA 

I BOSS DELLE SOFFERENZE 
Chi acquista i non performing loans, 

chi li gestisce, chi li riscuote (e come •.• ) 

BANCA CARIGE CONSULENTI GLOBALI 

Meteora Volpi, La Svedese con. 
dall'Africa l'alce, all'ombra 

sino a Fiorani diMustier 

FENOMENI AL LISTINO SPORT BUSINESS 

Che cosa c'è Così gli americani 
dietro l'invasione, cambieranno 

delle Spac la Formula l 
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INVESTIMENTI In questi giorni all'Aim c'è un affollamento di quotazioni di special 
purpo e acquisition company, che raccolgono sempre più consensi tra gU investitori 
alla ricerca di rendimenti interessanti. Ecco chi le promuove e che cosa comprano 

Invasione di spac 
di Stefania Peveraro 

D
ue quotazioni di spac, 
più la quotazione di 
due società che si 
sono fuse rispettiva
mente con una spac e, 

l'altra, con una simil-spac (o pre
booking company ). Accadrà tutto 
sull'Aim Italia nella settimana 
che inizia il 17 luglio. Ma non è 
finita, perché in arrivo ci sono al
meno altre tre Special purpose 
acquisition company, cioè società 
di investimento strutturate nella 
forma che gli anglosassoni chia
mano «blank check» o assegno in 
bianco. Una spac, promossa da 
un'istituzione finanziaria elo da 
un gruppo di manager, raccoglie 
capitali da investitori privati e si 
quota su un mercato, dopodiché 
cerca una società target non quo
tata nella quale investire entro 
un periodo predefinito (di solito 
due anni dalla quotazione della 
spac), dopodiché, se la maggio
ranza degli azionisti della spac è 
d'accordo, si procede alla fusione 
tra i due soggetti (business com
bination) e alla quotazione della 
società target. Le pre-booking 
company, invece, tecnicamente 
non sono spac, perchè raccolgono 
denaro dagli investitori (di solito 
nella forma di bond convertibili), 
ma non si quotano prima della 
business combination. Tuttavia 
condividono con le spac la stessa 
filosofia di base, che è quella di 
raccogliere capitali per condurre 
una sola acquisizione e portare in 
Borsa la società di cui si è appe
na acquisita una partecipazione, 
tramite conversione dei bond 
della simil-spac in azioni della 
società target. 

In Italia il settore delle spac e 
delle pre-booking company è in 
grande effervescenza, sostenu
to dall'interesse crescente degli 
investitori sia istituzionali sia 
privati con ampia disponibili
tà finanziaria (i cosiddetti high 
networth individuals), perso
nalmente o tramite i loro family 
office, che sono oggi alla continua 
ricerca di alternative di investi
mento che offrano rendimenti 
più ricchi di quelli magrissimi 
offerti dal settore obbligaziona
rio o comunque dall'investimento 
azionario tradizionale. 

A oggi sono 12 le spac che 
si sono quotate a Piazza Affari 
(Italy l Investments sa, Made in 
Italy l, space, Industria! Stars of 
Italy, Greenltaly l , Capital for 
Progress l, Glenalta Food, spa
ce 2, Industriai Stars of Italy 2, 
Innova Italy l , Crescita e spa
ce 3). A queste vanno aggiunte 
le due prebooking company Ipo 
Challenger e Ipo Challenger 
l, di cui è anchor investor Ipo 
Club, il fondo chiuso lanciato nel 
maggio 2016 da Azimut Global 
Counseling (gruppo Azimut) ed 
Electa Ventures (gruppo Electa) 
e focalizzato sulle medie azien
de italiane eccellenti in fase di 
pre-ipo. Ma si diceva che pre
sto questo numero aumenterà. 
Le spac che stanno per debutta
re sull'Aim sono infatti Glenalta 
e Sprint, rispettivamente ill9 e 
il2lluglio. La prima è promossa 
da Luca Giacometti e Gino Lugli, 
gli stessi promotori di Glenalta 
Food, la spac dedicata al settore 
alimentare che l'anno scorso ha 
portato in quotazione il gruppo 
Orsero. A differenza di Glenalta 
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Food, Glenalta, che ha raccol
to 100 milioni di euro a fronte 
di ben 190 milioni di ordini, sa
rà una spac generalista, quindi 
non investirà solo nel mondo del 
food. «I.:interesse è stato altissi
mo•>, ha detto martedì H luglio 
nel suo intervento ai Caffe di 
BeBeez Massimo Gionso di Cfo 
sim, che è stato global coordina
tor del collocamento della spac e 
che ne sarà nomad. «Le spac sono 
uno strumento di investimen
to che riscuote grande successo 
di questi tempi. E la platea de
gli investitori si sta allargando. 
Vediamo spesso nuovi investito
ri privati che si avvicinano allo 
strumento, che certo però non è 
per tutti, perché l'investimento 
minimo richiesto è 100 mila euro 
e questo, in una logica di diversi
ficazione, implica che l'investitore 
abbia a disposizione un patrimo
nio liquido ben più importante di 
un milione di euro•>. 
Quanto a Sprint Italy, è pro
mossa da Gerardo Braggiotti 
(33,3%), dalla società di advisory 
Fineurop Sodi tic (33,3%) e, insie
me, con una quota del 33,3%, da 
Matteo Carlotti (già co-promoto
re delle spac Made in Italy l e 
Greenitaly, che hanno concluso 
la business combination, rispetti
vamente con Sesa e con Zephyro) 
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e Francesco Pintucci (consigliere 
delle spac promosse da Carlotti). 
Anche Sprint sta arrivando al 
termine della raccolta che ini
zialmente aveva un target di 
100 milioni ed è stato poi porta
to a 150 milioni. Secondo quanto 
risulta a MF-Milano Finanza 
anche in questo caso è molto 
probabile che il collocamento di 
chiuda a riparto. 
Vìcina alla chiusura della raccolta 
è poi anche Capitai for Progress 
2, la seconda spac promossa 
da Massimo Capuano, Antonio 
Perricone, Marco Fumagalli e 
Alessandra Bianchi, dopo aver 
portato in quotazione lo scor
so dicembre la trentina Gpi. Il 
target dovrebbe essere in linea 
con quanto raccolto dalla prima 
spac, cioè attorno ai 50 milioni, e 
lo sbarco sul listino è previsto pri
ma dell'estate. 
In arrivo sul mercato dopo l'esta
te c'è poi, secondo quanto risulta 
a MF-Milano Finanza, la terza 
spac promossa da Attilio Arietti 
e Giovanni Cavallini, Industriai 
Stars of Italy 3, dopo che con le 
prime due spac hanno portato a 
termine l'integrazione con Lu-Ve 
e con Sit Group. Le dimensioni 
della raccolta non sono state an
cora definite, ma è ragionevole 
immaginare che si aggireranno 
ancora una volta intorno ai 50 
milioni di euro. C'è poi in prepa
razione anche la spac promossa 
da Maurizio Borletti, erede del
la famiglia milanese che fondò 
la Rinascente e oggi proprie
tario di Grandi Stazioni, la cui 
raccolta si dice sarà coordinata 
da Mediobanca e Ubi Banca. 
Allo studio c'è anche una spac 
istituzionale, promossa da Intesa 
Sanpaolo e da Idea Capitai 
Funds sgr, che pure andrà in 
raccolta dopo l'estate. Si tratterà 
della seconda spac promossa da 
istituzionali, dopo quella annun
ciata a inizio giugno da Equita 
sim e Private Equity Partners 
sgr, con target ancora non co
municato, ma che gli addetti 
ai lavori si aspettano tra 100 e 
150 milioni. Si tratta della pri
ma iniziativa dellajoint venture 
paritetica tra Pep sgr ed Equita 
sim annunciata a marzo e nata 
per lo sviluppo di progetti con
giunti e innovati vi nel settore del 
private capitai. E poi certamente 
torneranno a raccogliere denaro 
i promotori delle spac della serie 
space, dopo i successi delle prece
denti edizioni, e ovviamente sono 

in arrivo a stretto giro altre pre
booking company promosse da 
lpo Club. 

Sul fronte della quotazione 
delle società target, il 18 luglio 
sbarcherà all'Aim PharmaN utra, 
specializzata nello sviluppo di 
prodotti nutraceutici e dispositi
vi medici. Nei giorni passati la 
società ha depositato in Borsa 
Italiana la domanda di ammis
sione all'Aim, dopo un accordo 
con lpo Challenger l, la prima 
pre-booking company di cui è 
stato anchor investor lpo Club. 
Simone Strocchi, che con il team 
di Electa, coordinato da Angela 
Oggionni, è partner di Azimut 
nell'iniziativa lpo Club, in occa
sione del suo intervento al Caffe 
di BeBeez ha detto: «In quattro 
giorni abbiamo raccolto 20 milio
ni di euro e nel giro di tre mesi 
abbiamo individuato la target e 
l'abbiamo portata in quotazione. 
Si tratta di un processo che or
mai inizia a essere rodato e che 
grazie al meccanismo del veico
lo a monte che funge da anchor 
investor, funziona molto più velo
cemente di quanto inizialmente 
si potesse immaginare, a tutto 
vantaggio degli investitori». Ipo 
Challenger l è strutturato co
me un veicolo non quotato che 
ha emesso un bond convertibile, 
sottoscritto dagli investitori, do
podiché il bond verrà convertito 
in azioni della società che ver
rà scelta come target. Si tratta 
della stessa struttura studiata 
da Strocchi per Ipo Challenger, 
la pre-booking company che nel 
2014 aveva raccolto 52 milioni di 
euro collocando un'obbligazione 
convertibile tra gli investitori 
e aveva poi dato vita a ltalian 
Wine Brands. Peraltro Strocchi 
ha già fatto un passo successivo. 
Secondo quanto risulta a MF
Milano Finanza sta lavorando 
con Elite di Borsa italiana per 
introdurre nella nuova piatta
forma Club deal una sezione 
dedicata allo sviluppo di <<spac 
in cloud», dove ciascuno degli at
tori di un'operazione con spac 
potrà prqporsi per strutturare 
un deal. E atteso invece il pros
simo 20 luglio lo sbarco all'Aim 
anche di Sit Group, azienda 
padovana specializzata in com
ponenti per gli apparecchi a gas 
a uso domestico, che ha appena 
sottoscritto l'accordo di fusione 
con Industriai Stars ofltaly 2. A 
fine maggio nessuno degli azio-
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nisti della spac aveva esercitato 
il diritto di recesso. 
Un'altra società target sulla via 
della quotazione è Aquafil, grup
po trentine leader europeo nella 
produzione di fibre per pavimen
tazione tessile, controllato dal 
presidente e ceo Giulio Bonazzi 
e partecipato dal fondo Three 
Hills Capitai Partners e dalla 
Compagnia Trentina. Aquafil è 
stata scelta come società target 
da parte di space 3, la spac nata 
dallo scorporo della precedente 
space 2 e dotata di circa 152 mi
lioni di euro di liquidità. I consigli 
di amministrazione di space3 e 
di Aquafil hanno approvato la 
fusione per incorporazione di 
Aquafil in space 3. Il cda di spa
ce3 ha convocato poi per il 27 
luglio l'assemblea degli azionisti 
che sarà chiamata ad approva
re la business combination e la 
fusione. 

Spesso e volentieri c'è uno 
studio legale come punto di rife
rimento della maggioranza delle 
spac e delle pre-booking 
company: si tratta di 
.G.a.t.ti .&YW .llli!nclli' 
che negli ultimi anni ha 
curato l'ammissione a 
quotazione di Glenalta 
e Glenalta Food, Sprint, 
Industriai Stars ofltaly 
e Industriai Stars of 
Italy 2, Greenltaly e 
Made in Italy l. Ha 
inoltre curato la bu-
siness combination di 
Industriai Stars ofltaly 2 con Si t, 
quella di Glenalta Food con GF 
Group, quella di Greenltaly con 
Prima Vera (oggi Zephyro), quel
la di Industriai Stars of Italy in 
Luve, quella di Made in Italy l in 
Sesa e ha creato il nuovo gruppo 
Itaiian Wine Brands dall'unio
ne di Giordano Vini e Provinco, 
finanziato da Ipo Challenger. 
«Abbiamo iniziato con Made in 
Itaiy, la prima spac promossa da 
Giacometti, Carlotti e Strocchi», 
racconta Stefano Valerio, partner 
di .Gatti~ .Bianchi, «quando 
ai primi passi di questo mercato 
in Italia c'era il dubbio che non 
si potesse prevedere un mecca
nismo che garantisse il diritto di 
recesso del singolo socio in caso 
non volesse aderire alla business 
combination e quindi si pensava 
che le spac potessero soltan
to essere strutturate all'estero, 
in particolare in Lussemburgo. 
In realtà ci siamo resi conto 
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Nome 

ltaly 1 lnvestments sa 

2 Made In ltaly 1 spa 

3 IPO Challenger (1) 

4 Space 

5 Industriai Stars of ttaly 

6 Greenltaly 1 spa 

che bastava prevedere un di
ritto di recesso legato al cambio 
dell'oggetto sociale, perché non si 
cadesse in alcun divieto imposto 
dalla normativa. Evidentemente 
quella soluzione ci ha accredita
to sul mercato tra i promotori 
delle spac, e da allora abbiamo 
seguito la maggioranza delle 
spac promosse fino ad ora». Tra 
le soluzioni immaginate per far 
evolvere le spac c'è quella di incre
mentarne la liquidità. <<Abbiamo 
immaginato di introdurre un'op
zione put a favore dell'azionista 

della spac con obbligo della spac 
stessa di ricomprare le azioni del 
socio che voglia recedere prima 
del previsto», aggiunge Valerio. 
Infine <<Va tenuto presente che 
la spac non deve essere imma
ginata come uno strumento per 
quotare aziende che si sarebbero 
potute quotare tranquillamente 
da sole. La realtà è che si trat
ta di uno strumento più adatto 
a risolvere situazioni complesse, 
come nel caso del gruppo Orsero, 
ad esempio». (riproduzione riser
vata) 

LA MAPPA DELLE SPECIAL PURPOSE ACQUISITION COMPANY 

Promotori 

V. Gamberale. C.Mammola, G. Revonetla, R.Berger, .. 
F. Lahmstein e G.Wendenburg 

M. Canotti, L Gìacometti e S. Slrocchi 

S.Sirocchi, A. Oggioni, Elecla e L Giacornetti 

S. Erede, G.Mion, R. Italia, C.Pagliani, E.Subert, 

A. Ambrosia e E. De Bemardi 

Data Capitale raccolto 
lpo Spac in m/n di € 

gennaio 2011 150 

QIUQnO 2011 50 

nd 52 

dicembre 2014 130 

Target 
acquisito 

IVS spa 

Sesa spa 

llalian Wine Brands spa 

Fila spa 

Attilio Arielli e Giovanni Cavallini luglio2013 50 lu-Ve spa 

M. Car1otti. Idea Capila! Ftrlds sgr, Vedogreen dicembre 2014 35 Zephyro spa (ex Pnma Vera) 

7 Capitai for Progress 1 M. Capuano. A. Perricone, M. Fumagani e A. Bianchi settembre 2015 51 Gpi 

8 Glenalta Food L Giacometti, G. Lugli, S. Malagoli e S. Marenco novembre 2015 80 Gruppo Orsero 

9 Space 2 S. Erede, G.Mion, R. llalia, C.Pagrmni, E.Subert, luglio 2015 155,15(6) Aviospa ............. ...................... ........ ..... .. .............. .. ......... .. ..... ........ ...... ..... ............ ........... .. .............. ............................................. 
A. Ambrosia e E. De Bemardi 

1 O Industriai Stars of ttaly 2 Attilio Arietti e Giovanni Cavallini magg1o 2016 50,5 Sitgroup 
11 Innova ttaly 1 F. Conti, M.Coslaguta, P. Ferrario , F. Gianni e A. Pansa ottobre 2016 100 n d - ---- -----
12 IPO Club (4) S. Strocchi, A.Oggioni, Elecla, Azimut Holding in raccolla 130 n d 

13 Crescita C~.~ila Holdi~. sr1 (M. Arman!ni, C. D'IPP?Iil~, M.Drago •. marzo 2017 130 n d 

C. Moser, A. Tazartes. A. Toffoletto) e Dea Capitai spa 

14 Space 3 spin-off da Space 2 aprile 2017 152,85 Aquaf• 

15 lpo Challenger 1 (1) lpo Club, che ne è anchor investor nd 20 PharmaNutra 

16 Industriai Stars of ttaly 3 Attilio Arie !ti e Giovanni Cavallini dopo eslate 2017 n d n d 

17 Capitai for Progress 2 M. Capuano, A. Perricone, M. Fumagalli e A. Bianchi tuglio2017 n d n d 

18 Glenalta L Giacometti, G. Lugli luglio 2017 100 n d 

19 Sprlnt ltaly G. Braggiotti, Fineurop Soditic, M. Car1otti e F. Pintucci luglio 2017 target100 n d 

20 nd Pnvate Equrty Partners sgr ed Equita sim dopo eslate 2017 n d n d 

21 nd Intesa Sanpaolo e Dea Capitai dopo eslate 2017 n d n d 

22 nd Maurizio Bor1etti dopo eslate 2017 n d n d 
(1) tecniCamente non si tratta d1 una Spac, perche la socreta non è stata quotata, ma ha emesso obbl1gazionl convertJb1h In aZJoni del1a target potenziale m occasl0fl8 de/1'/po della target 
(2) un alrro warrant ogm 2 arom sortoscmte saranno assegnab assegnati alla business combmaoon agli az100isb non recedenti 
(3) altri 3 warrant gratuili ogni IO azioni saranno assegnati aRa business combination agli azionisti non recedenti Be J h B Z 
(4) tecmcamente non d1 tratta di una Spac, ma di un fondo chiuso che sarà promotore di più Spac 
(5) al momento deRa business combination 
(6) in origine ha raccolto 308m lioni, pa è stata scissa al momento della business combination e a Space 3 sono stati apportati 152,85 milioni Fonte: BeBeez 

GR.tFCI. t.~IAHOFNAKZA 
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LA PERFORMANCE IN BORSA DELLE TARGET DELLE SPAC ITALIANE 
Azioni Wa"ant 

Spac Azione \'attamne % Variazione % VsriaZJOne % VariaZJOne % 
dela ta!2el da inizio anoo da quotazione da inivo anoo da qua/azione 

+ haly 1 lnvestrnents sa IVS spa 43,76% 36,16% 

+ Made in ltaly 1 spa Se sa spa 39,91% 152,55% 

• Space Fila spa 37,92% 147,22% 

+ Glenalta Food Gruppo Orsero 37,05% 45.89".4 84.45% 84,45'/o 

+ IPO Challenger ltaian Wine Brands spa 29,43'/o 4,16% 

• Space 2 Aviospa 28,22% 36,17% 198,40",l, 325,32% 

+ Industriai S1ars of l!aly L~rVespa 18,30'/o 17.66% 

+ Gaprtal for Progress 1 GPl 10,91% 12.52".4 80.00"4 80,00% 

+ Greenltaly 1 spa Zephyro spa (ex Prina Vera) ·9,86% -27.61% ~.92% -65,39% 

Fcnlt~ 
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