
Matricole a quota 23 sul listino milanese 
Sono in maggioranza 
Pmi e Spac. Il numero 
potrebbe 
raddoppiare entro 
la fine dell'anno 

Lucilla Incorvati 

B L'euforia che abbiamo visto fino 
a oggi a Piazza Affari continuerà? 
Alle 23 ammissioni in Borsa (di cui 
cinque soltanto la scorsa settima­
na) se ne aggiungeranno molte al­
tre: è imminente (4 agosto) il de­
butto di Capital For Progress 2, en­
nesima Spac (Special purpose ac-
quisition company, cioè veicoli di 
investimento) che conta di chiude­
re con una raccolta tra i 50 e 65 mi­
lioni. Sempre sul fronte Spac in 
agosto arriverà Eps, frutto della 
joint venture tra Equità e Pep (Pri­
vate equity partners) mentre altre 
cinque che porterebbero il totale a 
20 sonoprevisteneiprossimimesi. 

In pole position c'è anche Ipo 
Club 2. Tecnicamente non è una 
Spac, ma un fondo chiuso ideato da 
Electa Venture e Azimut che ali­
menterà una serie di Spac pre-boo-
king company a veloce ciclo pro­
mosse e selezionate da Electa e Azi­
mut. «Le pre-booking company ri­
spetto alle Spac tradizionali -
spiega Simone Strocchi, fondatore 
di Electa Investimenti-consentono 
un ciclo più veloce. Sono bastati tre 
mesi dalla raccolta alla consegna 
sul listino della società prescelta, 
un record se paragonato a una me­
dia di 18 mesi impiegati dalle Spac 
tradizionali per rendere efficaci la 

business combination e quindi la 
quotazione del target». 

Tra le Ipo ormai in agenda, ac­
canto a Compagnia Valdostana 
delle Acque e al ritorno di Pirelli, 
potrebbero debuttare alcune di 
quelle che hanno seguito il percor­
so Elite. Proprio Elite, dopo che ha 
aperto il proprio capitale a CdP e a 
Nuo Capital (holding della famiglia 
cinese Pao Cheng) per rafforzare 
l'espansione sui mercati europei e 
asiatici, è pronta a lanciare nuove 
iniziative per favorire l'approdo in 
Borsa di promettenti Pmi. 

Il listino dove l'impatto è stato 
più forte è Aim dove la raccolta da 
Ipo nel 2017 è stata pari a 282 milio­
ni, a cui si aggiungono 56 milioni 
tra aumenti di capitale successivi 
(48,4 milioni) e raccolta da sotto­
scrizioni di prestiti obbligazionari 
(7,4 milioni) nel 2017, per un totale 
complessivo di 338 milioni di euro. 

Secondo alcuni nella seconda 
parte dell'anno potrebbero arriva­
re altre 20 società. Su mercato Mta, 
invece, l'apporto da Ipo ha raggiun­
to fino a oggi il miliardo di euro. « In 
questi mesi grazie all'effetto Pir -
precisa Francesco De Astis, respon­
sabile Italian Equity in Eurizon Ca­
pital Sgr - c'è stato un aumento di li­
quidità sulle small e mid cap italia­
ne. Questo ha portato a un re-rating 
sfociato in un incremento dei mul­
tipli a nostro giudizio, però, in molti 
casi ancora su livelli interessanti». 

L'effetto qual è stato? «Oggi 
molte imprese - continua De Astis 
- guardano con favore alla quota­
zione, una via che può ridurre la 
forte dipendenza dal credito ban­
cario. Il processo è soltanto all'ini­
zio. Penso che nei prossimi cinque 
anni ci sarà una discreta attività 

non soltanto sul primario ma an­
che sul secondario: questa liquidi­
tà maggiore sprona le aziende a 
collocare la propria carta. Come 
Sgr - conclude il gestore - abbiamo 
partecipato sia in Aim sia sull'Mta 
alle diverse Ipo, anche quelle tra­
mite Spac, strumenti che a Piazza 
Affari si sono affinati e che rappre­
sentano un buon viatico per inve­
stire contenedo i rischi. Perla stes­
sa ragione guardiamo con favore a 
quelle che arriveranno». 

Dello stesso avviso anche Carlo 
De Vanna, gestore di Ersel con lun­
ga esperienza su Piazza Affari. 
«Penso che la maggiore liquidità, 
arrivata e attesa per effetto dei Pir -
spiega l'esperto - non penalizza 
l'investitore perché se arrivano 
nuove società il mercato non si 
svuota, apatto però che arrivino so­
cietà con una storia e con un serio 
progetto di crescita. Per noiinvesti-
tori la dimensione del titolo e la li-
qudità sono due condizioni impor­
tanti. Dobbiamo poter uscire dal­
l'investimento al massimo in due 
settimane. Certo per effetto dei Pir 
possiamo investire anche su socie­
tà più piccole avendo un orizzonte 
di investimento più lungo. Ma è 
fondamentale che le società abbia­
no una storia da raccontare e un 
progetto di crescita». 

Come ricorda il gestore il debut­
to in Borsa non deve essere soltanto 
una fonte di finanziamento «ma 
come investitore - conclude De 
Vanna - voglio vedere un cambio di 
management, un piano serio e ca­
pire di frequente come sta andando 
quanto promesso. Perché purtrop­
po sul mercato non tutti hanno 
mantenuto le promesse fatte». 
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