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PRIMO PIANO

i Stefania Peveraro
itti zitti ex top mana-
ger di grandi gruppi
induztriali, fondatori

i, banchieri, consulenti
e unmini provenienti dal mon-
do del private equity italisno
internazionale da cingue anmni
a questa parte hanno sooperio
um oo rieon flone, che ogpi a8
Piarza Affari vale menn di
2 miliardi di euro. Si tratta del-
le Bpec, sodeth di investimento
che raceolpono denaro tra inve-
stitori istituzionali, si quotano in
borsa e poi cercano una societa
nom quotata su o imvestire, per
pai fondersi e fare in modo che
matricola (vedere box o pag 15
E la capitalizzazione di merca-
to i azmond & warrant delle Spac
quodate m Italia e delle suueta

e Spc e apposens

Ai I miliardi. Lnauﬁannpu't,an
te, ze 5i pensa che il tutto & nato
Al imiziative i 1 ok

po il womini. E aloani d questi
ncmuind sono g al secondo e ter-
o giro di valzer.

Le Spac arrivate sul mercato
italiano sinora somo state dis-
ci pill una (fonte BeBeer), Ipo
Challenger, che temnicaments
non & una Spac, perché s trat-
ta di un veicodo di investimento
che non & stato quotato, ma che
b collocato agli mvestiton bond
convertibili in arioni della soceta
con | quale =i sarebbe conchisa la
‘busness combination. Alla fine i
tarpet sono stati due, Giordano
Vini & Provineo Italia, che hanmo
dato vita a Italian Wine Brands
nheslquaumta all’Aim in ipo &

.ﬁ. fare quell'zsperimento era-
no stati Simone Strocchi,
con Angela Oggionni (coms
Stroochi, er nella societh di
advisory Electa), la stessa Electa
& Luca Giacometti (consiglie-
re di Digital Magics er
del fondo Capiﬁjl Dyngatﬂ']-?s:-.
Tutti quanti erano parte del-
lo stesso team che a suo tem
aveva promosso Made in I
1,1a prima i diritto italia-
oo nﬁmﬁ?ﬁfﬂ mercato e che
nel febbraio 2013 aveva portato
all azinne con Sesa, Frappo
;pe%&mneﬂndjshﬁm.e
i hardware & software per le im-
press, oggi quidato allo Star.
Per contro, Faltrosodo di Made in
Italy1 Matteo Carlotti (ex part-
ner di Argre Soditic), non aveva
partecipato a Ipo Challenger, ma

aveva lanciato insieme a Idea

| Capital Funds sgr e 2 Vedogreen

[IELEN Ex top manager di grandi gruppi industriali, banchieri, noti
avvocati, uomini di finanza e private equity hanno trovato un nuovo filone sul
quale investire. Che fa bene al loro portafoglio, ma soprattutto alle imprese

Ricchi con la Spac

ministratore delegato di Ferreros
ipliere indi ente di Twhi,
S et
Ferrern) & Silvio Marenco (ex
Bainéco). Glenalta ha raccolio
B0 milioni nel novembre 2015
e ara @ vicna ad apmunciare la
‘business combination. 5§ dice dhe
la Spac stia studiando @ grappo
deddarioveronese Vicens, quella
dell'soqua minerale Ferraredle, i
salumifici Gsi e il gruppo Fratedi
COrzern, attive nella Be
mutumumdl&mmﬁm

Sono appena stati annunca-
ti. imwvece, i target di acquisizime
di 8 2ed ital For
Profress 1, Spar uctale m
spettivamente, nel haglio e nel
settembre 2015. Space 2 & 0l se-
condo esperimento con le Spal:
dJ Ba Er\ed.e (studio le

Iw-:epresldente |iL E‘aﬂJzu:-ne
mg, Roherto Italia (chai-
Cimven in Italia), Carke
Pagiianl isenlur advizor di
Edoardo

thert isemur advisor di
Hothschild), riuniti nel veicolo

SpaneHol:]mgSpme"haan
oumeciato ned giomi scorsi di aver
individuato nella soceth aerspa-
miake Awin il tarpet per la business
combination, con Leonardo che
. o aumentera la sua quota nel capi-
- - - take al 28% e con il fondo Cinven
#hg 16 Hee'ls Hig'e 2 o'l thie scird defintiramente da m
imvestimento durato died anni.
l-amur:a.ﬂmenlhl;rl mento con 1z sus Electa al fanco  investimento non quotati costi- — Space 2 investira nell’ in-
nel settore dell'eco- i Azimut Holding. In fase di  tuiti per comvogliare il capitale e soltanto 154 dei 308 miliond
mmam::shenihtl&dlesiépod racoolta, infatti 0% Ipo Club,un  di investiton nell'acquisimione di — raceolti nel luglio 2015 & quindi
fizsa con Prima Vera (oggi ribat-  fondo di imvestimento chiuso che g&d&dlmph]euﬂ:soﬂeﬁwt ha annunciato che & breve oo-
tezata Zephyro), upmﬁre nel  sard esso stesso il promotore se- quedare in borsa. stituira una nuova Spac, Space
settore dell'efficenza enerpetica  rialedi pii simil Spac. Uobiettive  L'altro socio di Stroechi in Ipo 3, alla quale saranno apporta-
& nella fornitura di solugioni di & raceogliere 150 milioni da in-  Challenger e in Made in Ialy 1, i1 restanti 154 milioni & che
ENETEY MAnagement. westire in cbiligaziomi emesse da Gamm.eﬂ:i.hnm\'menelﬁu- i mettera a caccia di una oo~
Strocehi da parte sua ora sta  cosiddetie pre-booking compeny.  tempolancatola va sorieta t. I promotori di
lavorande & un nuovo esperi-  Questeulime sararmoveimlidi | Foods, con Gino le:m Space? sono gli stessi della Spac
TUTTE LE SOCIETA-VEICOLO ITALIANE
Nome Provmcion
kaly 1 Iwestments sa Vitn Gambeesie, Carlo Mammola. Gisnnd Revoitella, Aoland Bergee Flonan Lahmsiein & Gan Wendenburg
Made in kaly 1 spa Mzmzo Carlomi, Luca Giacometti @ Samone Strocchi
PO Crallenger 1] Simone Stroczhi, Angels Oggionni. Electa & Luca Giacometi
Space Sergio Erede, Gianni Mion, Aoberto halia, Carlo Pagliani, Edoardo Subert, Aliredo Ambensio e Elisabetta De Bamardi
Industrial Stars of Raly Attilio Aretti e Giovanni Cavallini
Gressitaly 13pa Mameo Carloi, ke Capital Funds sgr, Vedogreen
Space 2 2 Sergio Erede. Gianni Mion, Aoberto hafia, Carlo Paglizni, Edoardo Subert, Aliredo Amiensio e Elisabetta De Bemardi
Capitzl for Progress 1 spa Mzssimo Capuano, Ansonso Perricone, Marco Fumagalli @ Messandrs Bianchi
Glenaks Food LLuca Giacometti, Gino Lugh, Stefana Malagoli & Sivio Mesenco
Indhustrial Stars of Raly 2 Aittilio Aretti e Giovanni Cavallini
Inmovs Raly 1 Fuhvsa Conti, Mareo Costaguiz, Peclo Ferrano , Francesco Gianni @ Alessandro Panss
PO Club (6] Simone Stroczhi, Angels Oggionni, Electa, Azm.ll-loldng
NOTE (1] lscricamania mk & \percii b socits a3 quoima, me he bl thdl in e dalle vger ol i oocesione dalfipo dela
Hnnim;:ﬁdﬂ:vmﬂlmmwd:mlumrwh. Shmﬂ.(" 5 .u—i:nlm:dlmﬂ.n'ngﬁmlba
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Space, che nel giugmo 2015 ha
partato in barsa allo Star le ma-
tite Fila, dopo aver raccolto 130
milioni 3 dicembre 2014

Laltra operazione appena an-

nuncats, s diceva, @

Capetal For Progress 1,

moess da Massimo C o
{presidente di IW ed ex
ad di Borsa [talians), Antonio
Perricone (oo di Amber Capital
sgr ed ex BS Investimenti),
Marce Fumagalli (ex
Centrobanca). La Spac investira
in Gpi, azienda trentina speda-
lizzata nel setiore informatioo e
def servizi amministrativi.

elladi

In cerca di un target & inve-
o= Industrial Stars of Italy 2,

secondo dell'accop-
mmmn’mdnm
di Arietti Oaklins) e Giovanni
Cavalini(ex;nsdmlee
«th:lawmpt
dmhannoraoml!oSOSnnhom
lo scorso magmo, dopo che con
Industrial Starsof Italy 1 han-
no quotato Lu-Ve. tra i leader in
Europa nefla produzione di im-
piant: per Ia refrigerazione ¢ il
oondizonamento.

mmhmsouemadaltocmimuto

, che ha raceolto 100
mﬂnm di euro ed & stata pro-
mossa da Fulvio Conti (ex 20
Enel), Marco Costaguta (fonda-
mlmngnPUmgsLPaolo

Fbrnﬁo(ame

anwsl Fhmceeeo Gianni
(fondatore dello studio legale
Gianni Origoni Grippo Cappelli

Pansa

strutturata nella che gli
chiamano blank uqumm

veicolo, promaaso da un gruppo di manager, rac-
es

Mivd:
Borsa Italiana) appure no fcome I’ Aim Kalia), do-
podiché cerca ung societd target non quotata nella

Nel periodo di ricerca della societa farget, lo
Spmcmnfupagamcung::mmdim
investitor:
ﬂ em mﬁ-;:dglnpmur
della societi

o e
nisti della Spac sulla base di una maggioranza
precisa. Gli azionisti della Spac che non sono d'oe-
cordo con [investimento proposto hanno diritto di
recesso (i diritto di recesso non pud essere eser-
afato in genere da pia del 30% del valore delle
azioni della Spac) e i recedenti pofranno quinds
rimborsare invesfito, in nella
s e 997 S e i termine pasco dai
Iaqudamthpncnmmmumdwm

Tacquisizone approvata, é o di-
Mhﬁmewh&ucehmdue:mu
mumwmm&k:asemqﬁ
a
trova automaticamente quotala, senao

dmrpmmm il clossico iter deilipo e
nischiare che mqmimmptoh

Cos’e una Spac e come funziona

di Stefania Peveraro finanzian, indipendente dalla situazio-

TR D T R neﬁmmuddhmdﬂquﬂda,puﬁam
na S (special uisifi attesa di

) F S oielh UL Lamsnels T et & e WA Sty By

a0 li investitori, se confrontato con un
lmp::x%em in un fondo di private equity.
Perché non richiede management fee, si tratta

di un investimento liguido in
zl'mucsttmhavocemm m

ta dellinvestimento. Lo svantaggio ¢ che
mmdmmmmammm
nan c'2 diversificazione del rischio

Nd di della sinoalla bu-

ptmb qm&?w o 0

mmmwummmm
mente Io sug cassa.

S s T (i

o - o - ai egind
S
speciali e ai auwﬁm sino aau business
combination,

Pioniera del settore in Italia

era stata invece Italy 1

Investments sa, Spac & dirit-
to lussemburghese

l’& m.

promaossa
Vito Gamberale (allora ad di

ad di Fondo italiano sgr e allo-

ital), Gianni Revoltella
da ora partner di (partner di

tadesco della consulenza indu-
striale), Florian Lahmstein
(ex investment banker in Bear
Sterns e Ubs a Londra) e Gero

partner di Argan

aveva poi condotto la fasicne con
Ivs Group, uno des leader euro-
pei nella gestions dei distributori |
automatici di snack e bevande |
calde e fredde, che 5 era quota-
to nel magmio 2012

Ma quanto hanno reso 1
Spac agli investitori? Il cal
colo non é facilissimo, perché
va tenuto conto del valore dei
warrant che vengono assegma-
ti in sede di sotfoscrizione delle
azjoni della Spac, degli eventua-
Ii dividendi staccati dalla target
¢ dei movimenti di borsa, una
volta quotata la target. Ma la
rispeta & che le Spac, almeno
sino & pochi mesi dall'integra-
zione oon la target, hanno reso
molto bene, in media un Irr di
oltre il 20% alla efficacia della
business combination, con un
icco del 33%, e un Irr medio |
el 13% a 5 mesi dalla busi-
ness combination. I1 caleolo &
stato condotto da Stroochi. che
& anche presidente dell'Asso-
ciazione delle Spac Italiane,
a fine 2015 su quattro societa
quotate oggetto di integrazione
con altrettante Spac ed & stato
ottenuto tenendo conto di tut-
te queste vanabili, oltre che del
tempo intercorso tra la quota-
zicne dells Spac e la conclusione
della business combination,
«La sfida per il futuro & far si
che i nostri ti
fessionalmente, si Ol'gl:I;‘t:nol:‘l;
po' di pii verso investimenti
sulla media im naziona-
les, ha detto Strocchi. «Oggi
le regole di compliance e la
ricerca spasmodica della li-
quidabilitd immediata delle

¢ Partners) e Alessandro \ Roland Berger Wendenburg (anche liunexdi  posizioni di investimento per-
(ex ceo Finmeccanica). F2i sgr), Carlo Mammola (oggi denﬂd ell'omonimocolesso  Bear Sterns a Londra). La Spac  ta il risparmio italiano a
essere professionalmente mve-
- TUTTE LE SOCIETA-VEICOLO nntynng - e i g ';;m‘”g“p,e
Atusie mecan sono centro nord europee, e
quotazions m% % % & w quotzzion: iEnget C&g rrltczmr ramente italiane. Con le Spsc
gen-11 150 131 IS spa mag-12 Miz 331,80 nd e le pit moderne forme di pre-
gu-11 Am 50 181 Sesz gpa 13 Ster 240,70 nd booking company & possibile
n bond privem 2 e e Ve Brands sps e Am B0 6% mﬂlwﬂ
de-3¢ Wi 30 2ald Fla 2 gu-15 Ster 458,30 nd ormance sul Estino borsistico.
13 Am 50 122 Lu-Ve spa hg-15 Am 19450 nd ogliamo aiutare gli investitori
do-¢ Am 35 1at Zephyro 50 [ex Prma Vera) dic-15 Am E770 147 mmﬁds
ig-15 Vi 308 224 Awo spa (3) rd nd e 4z a0 stema aperta, in cui gl interessi |
set15 Am 51 2a% G [3) nd nd 00 102 di tutti 1 ipanti si possa- |
oo Rm E 1520 4 4 g T® % N e s Yo
___mag16 Am 505 122(4) rd rd nd 45,08 167 re performance da mndmjem
o2-16 Am 100 2a10(s) nd nd nd %20 148 trasparentemente sui listini bor-
Praccok | Jondo chso prven 150 (e B d 4 nd d 4 s g
waran! g 2 : busness combingdon 2l 3 werant n
-g-ﬁ u-n-m mqmnwdmm-mdg- dune ?qmﬂam*ﬁmw 7;11.."::: Forte: Badsc 0‘“"""‘&!"'”.:;:‘: :;::
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