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Andaren Borsa con la Spac
senza atfidarsi auna banca

Space-F1latadaaprp

UNAFORMULA NATANEL
MERCATO ANGLOSASSONE MA
CHEINITALIASISTA
EVOLVENDO PERADATTARSI
ALLAREALTAECONOMICA
LOCALE, DIVENTANDO UNA
SORTA DIACCELERATORE
DITPO. UN TEAM DICINQUE
PERSONE CHE HA MESSO

4,6 MILIONI

Giovanni Pons

opol'exploit di Moncler del
dicembre 2013 si pensavaa
un 2014 spumeggiante per le
aziende desiderose di sharcare in
Borsa. In realta si e rivelato un an-
no flop da questo punto di vista,
conalmenoseisocieta dimedie di-
mensioni che hanno dovuto alzare
bandiera bianca: Rottapharm, Si-
sal, Italiaonline, Fedrigoni, Favini,
Intercos. E con Fincantieri entrata
a Piazza Affari per il rotto della cuf-
fia, abbassando di molto il prezzo.
Questi passi falsi hanno messo in
evidenza i limiti del processo di
quotazionenellasuaversioneclas-
sica. Anche |'imprenditore illumi-
nato spesso si infila in un tunnel
condotto per mano dalle banche
advisor, lungo, costoso e costellato
di burocrazia. L'illusione
iniziale di poter ottenere
dalla Borsa unavalutazio-
nemirabolantesiaffloscia
cammin facendo fino in
alcuni casi a scomparire.
Perunannol'imprendito-
re si distrae dalla condu-
zione dell'azienda per fa-
reunmestierechecapisce
poco e spesso non gli pia-
ce: parlare con la comu-
nita finanziaria.
C'éun’alternativaatut-
tocio? Forsesiesichiama

Spac, una formula nata
nelmercatoanglosassone
ma che in Italia sista evol-
vendo per adattarsi alla
realth economica, diven-
tando una sorta di accele-
ratore di Ipo che si affian-
ca, e non si sostituisce, al-
I'imprenditore. Dopo un
paiodiesperimentiunpo’
confusi, laprimaSpacche
ha le carte in regola per
operare con Successo si
chiama Space ed & stata
promossa da un team di
primo piano formato da
due banchieri d'affari,
Carlo Pagliani (ex Morgan Stanley)
e Edoardo Subert (senior advisor
Rothschild), un manager di prova-
ta esperienza come Gianni Mion,
dall’avvocato d'affari piti famoso
d'Ttalia, Sergio Frede, e da un
esperto di private equity, Roberto
Italia. Questi, armatidellaloro pro-
fessionalita ed esperienza, hanno
capitalizzato la Space con 4,6 mi-
lioni e sono andati a chiedere de-
narialmercatodainvestireinun'a-
ziendaitalianadimedie dimensio-
niconambizionidicrescita. Grazie
anchealtimingazzeccatoSpaceha
raccolto in poche settimane 130
milioni e si & quotata in Borsa con
in pancia solo la propria liquidita.
«Space agisce da trait d'union tra
'azienda e il mercato dei capitali -
spiega Pagliani, il primo deicinque
promotori ad aver approfondito il
meccanismodellaSpacead averlo
poi proposto agli altri — svolgendo
anche un ruolo di coach per I'im-
prenditore e il suo management
nel presentarsi al mercato. Fon-
dendosiconessaleimprese posso-
no quotarsia prescindere dalla vo-
latilita dei mercati e velocizzano il

IS

processo rispetto aun’Ipon,

La Space una volta raccoltalali-
quidita si @ messa a cercare la pro-
pria preda, setacciando in primo
luogo lebanche datiperindividua-
re quelle gia internazionalizzate,
pocoindebitate, conredditivita so-
pra un certo livello, guidate da im-
prenditori giovani e competenti.
Hanno visitato 40 aziende, nehan-
no selezionate 10 e a 5 hanno fatto
un'offerta. Allafine & spuntata fuo-
ri la Fila, azienda fondata nel 1920
oggicontrollatadallafamigliaCan-
dela e conunastoriadi crescita co-

stante nel tempo, A quel
punto hanno intavolato
una trattativa con i soci di
maggioranza e minoranza
arrivando alla definizione
delprezzo diacquisizione:
228 milioni. «Uno dei di-
versi vantaggi della Spac e
cheil prezzo viene fissato
all'inizio del percorso ed
¢ frutto di una negoziazio-
ne tra le parti—osserva Pa-
gliani - Cosi I'imprendito-
re ¢ sicuro di ottenere una
certavalutazioneenonde-
veandareaconvincere de-
cine di investitori scono-
sciutiin giro perilmondo
prima di sapere il prezzo
etfettivo a cui si quotera».
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Con I'annuncio al mer-
cato effettuato il 15 gen-
naioépartitalafaseopera-
tiva per portare la Fila in
Borsa: la fusione con Spa-
ce la portera a essere auto-
maticamente quotata al
segmento Star con in pan-
cia 50-60 milioni di cassa
da utilizzare per nuove ac-
quisizioni. La famiglia
Candelasidiluiratrail 52 e

il 54% e Massimo Candela conti-
nuera a gestirel'azienda con lasua
squadra di manager. L'ultimo
ostacolo da saltare & I'assemblea
per |'approvazione della fusione
che dovra ottenere i due terzi dei
voti del capitale presente e poi la
Consob entro 10 giorni forniral’ok
alla quotazione. «Space ha 53 azio-
nisti, di cui i primi 20 hanno poco
pit del 66% del capitale - ricorda
ancora Pagliani - per cuil'impren-
ditore pud, dopo I'annuncio del-
I'operazione, focalizzarsi con i
principali investitori e convincerli
delle buone prospettive della sua
azienda affinché votino a favore
dellatusione».
L'elevatostandingdeipromoto-
ridellaSpacehainfattipermessodi
raccogliere parecchio denaro da
imprenditori italiani conosciuti,
che hanno puntato sul team e sul
contenuto innovativo della Spac.
Leonardo Del Vecchio, le Generali
e Joseph Nissim (gruppo Bolton),
per esempio, hanno investito 10
milioni a testa, Gian Marco Morat-
tine ha messi8, Carlo De Benedet-
ti (editore di questo giornale) e So-
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GLI AZIONISTI DI SPACE HOLDING
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Qui sopra,
Sergio Erede
(1), socio
e presidente
del Cda di

Space Holding
e Gianni Mion
(2), socio

A sinistra, gli otto
azionistl di Space

ciascuno secondo
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lo Dwek 5, Diego Della Valle 2, En-
nio De Rigo 3. Per tutti gli investito-
ri ¢'e comunque la possibilita di
farsidare indietroisoldisel'azien-
da target non & diloro gradimento
lasciando sul tavolo1'1%. La fusio-
ne, poi, prevede il diritto direcesso
e per evitare speculazioni sul titolo
Space, poco liquido nella sua fase
di gestazione, & stato fissato un
floor che impedisce manovre al ri-
basso. I costi della quotazione di
Space e del lavoro di ricerca sono
copertidaquell'1% degliinvestito-
ri, dagli interessi maturati sui 130
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milioni versati e dai 4,6 milioni in-
vestitidai promotori. [ quali essen-
do azionisti non prendono stipen-
dinellafasedigestazioneesonore-
munerati attraverso azioni specia-
liche verranno convertite in azioni
Fila se la fusione avra successo.
Tutti gli azionisti sono vincolati a
un lock up tra sei e dodici mesi per
evitare flow back sul titolo una vol-
tachel'aziendasara quotata a tutti
gli effetd. «] promotoriposseggono
azioni speciali che si convertono
conunmoltiplicatore di5in diver-
se finestre successive solo se I'as-
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sembleaapprovalafusioneeil tito-
lo aumentail suo valore in Borsa di
almeno il 30% nell’arco di tre anni.
Se cid non succede il rapporto di
conversione scende a 1», conclude
Pagliani. In questo modo i promo-
tori hanno un interesse allineato
con il mercato: devono cercare di
spuntare la valutazione migliore
perl'aziendamasonocostrettiase-
guirla anche successivamente per
farla crescere di valore, altrimenti
nonriesconoaincassareillorogua-
dagno. Space & un test importante
per il futuro della Borsa: sel'opera-
zione Fila dovesse andare in porto
consuccesso e possibilecheilmec-
canismo della Spac prenda piede
piudiffusamente, permettendo al-
le medie aziende italiane di finan-
ziarsi sul mercato senza passare
per le banche. Un fenomeno che
tuttiauspicanodatrent’anniaque-
sta parte ma che non sié mai verifi-
cato,
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