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Data 14-07-2007
la Repubblica ....... o 11

Frenanole compravendlte nell’ultimo semestre locazioni a meno 0,5%

Casa, 1prezzirallentano
ma ¢ stop per gl affitti

ROSA SERRANO

MERCATOresidenziale fiorenti-
no in fase di assestamento. Nel
primo semestre di quest’anno, i
prezzi delle case a Firenze sono
ancoraincrescita, maconincre-
menti sempre piul contenuti e
con previsioni di generale sta-
zionarieta per la compravendita
ed evidenti segnali di flessione
perlelocazioni. Questele princi-
pali indicazioni che emergono
dal rapporto di Nomisma. Nei
primi sei mesi del 2007 i prezzi
nominali delle abitazioniin cen-
tro sono aumentati del 2,7% (+
4,3%subaseannua),insemicen-
tro del 2,4% (+4,6% su base an-
nua) e del 2,3% in periferia
(+3,4% negli ultlml dodicimesi).

Interminireali,ivaloridelle case
fiorentine hanno subitonegli ul-

timi dodici mesi un incremento
del 2,6%. «Il mercato della com-
pravenditaresidenziale — affer-
ma Luca Dondi, ricercatore di
Nomisma—nel primo semestre
2007 erisultato tuttosommatoin
lineaconletendenze emerseafi-
ne 2006 che evidenziavano una
generale staticita delle quantita
domandate, offerte e scambiate
in compravendita».

Segnali di flessione vengono,
invece, percepiti per il mercato
delia locazione, apparso in calo
nelle quantita domandate ri-
spetto ad un’offerta stabile. E’
stata registrata una lieve ma dif-
fusa contrazione sul volume dei
contratti di locazione stipulati:
— 0,5% su base semestrale e —
2,3% su base annua. Il divario
medio fra prezzo richiesto ini-
zialmente richiesto dal vendito-
re e quello effettivamente con-

cluso si attesta sull’11%, mentre
la tempistica media necessaria
per chiudere la trattativa risulta
di 4,7 mesi.

Per quanto concerneil merca-
to degli spazi destinati a par-
cheggio, Firenze si conferma il
driver in termini di quotazioni
nelle tredici grandi aree monito-
ratedaNomisma.Perlacompra-
vendita, sono stati percepiti si-

gnificativi segnalidicrescitanel-
le domande a fronte di un’offer-
ta stabile, tendenza che, inevita-
bilmente, ha portato ad unafles-
sione del volume degli scambi
per acquisto. In linea con quan-
to emerso a fine 2006, invece, il
mercato della locazione, per il
quale gli operatori del settore
hanno individuato solamente
qualchelieverafforzamentonel-
Pofferta. I tassi di crescita su ba-

se annua dei prezzi di compra-
vendita sono risultati abbastan-
zacontenutie piliprecisamente:
posti auto all’aperto + 2,9%, po-
stiauto al coperto +2,7%, garage
singoli + 3,3%. Maggiormente

consistenti gli incrementi regi-
strati per gli affitti (+ 5,3% per i
posti auto all’aperto, + 3,2% per
quelli al coperto e + 2,9% per i
box).

Neldettaglio,lequotazionidei
garage in centro oscillano fra
66.625 e 89.600 euro. La media
delle tredici grandi citta oscilla
fra 47.791 € 66.216 euro. Le quo-
tazioni dei garage semicentrali
sono comprese fra 49.615 e
65.583 euro rispetto ai 31.875 e
44.197 delle medie nazionali.
Nelle zone periferiche, i valori
oscillano fra 32.714 e 45.714 eu-
ro, la media nazionale va dai
20.299 ai 28.246 euro.
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0,33%

Variazione settimanale
INDICE MIBTEL

0,03%

La borsa italiana chiude senza particolari
oscillazioni una settimana contrassegnata dal
nuovo record del cambio euro/dollaro, giunto
oltre quota 1,38. Anche il petrolio tocca nuovi
livelli massimi (oltre 73 dollari al barile), cosi
come il mercato azionario americano, dove
I'indice Dow Jones, cosi come lo Standard &
Poors, hanno superato i loro massimi storici.
Tuttavia, I'euforia proveniente dagli USA non
hacontagiatoilistini europei, dove permanela
prudenza anche in considerazione del proba-
bilerialzo dei tassi d'interesse, paventato dal-
la BCE forse gia per settembre. |l listino italia-
no, doveititoli bancari ed energetici pesanoin
misura preponderante, & fra quelli che piu ri-
sentono delle possibili difficolté legate alla di-
namica dei tassi e delle conseguenti ripercus-
sioni sul mercato dei mutui e delricorso al cre-
dito. Fraititolitoscani, un discorso aparte me-
rita CR Firenze, ormai giuntain prossimita alla
fusione con Intesa SanPaolo, ad un prezzo
che dovrebbe oscillare fra 6,50 e 7 euro per
azione. Benelasettimana anche Dmail, Kme e
Dada, mentre fra i segni negativi si segnalano
i leggeri arretramenti di Piaggioe C.

I prezzi delle azioni sono
espressi in Euro al tasso di

conversione di Lit. 1936,27

1 dati sono forniti
daBanca Toscana
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Borsa. Da gennalo a gtugno 2007 sotto il segno de{ Toro la bolognese Beghelli guadagna il 154,46%

Le quotate del Centro-Nord a +3,56%

Paolo Paronetto

~ Primo semestre 2007 nel
segno del Toro a Plazza Affari
perlasquadradelle quotate del
Centro-Nord, che dal 2 genna-
ioal2g giugno ha gnadagnato il
3,50%, battendo cosi un Mibtel
in progresso del 3,12 per cento.

Nei primi sei mesi dell’anno
il panijere macroregionale ha sa-
lutato inoltre 'arrivo di quattro
nuove matricole - TENEIE
EEREE Serviziltalia, LandiRen-
zo e Rdb - che hanno portato a
05 il totale delle rappresentanti
del Centro-Nord sui listini mi-
lanesi.

A guidare irialzi & statalec-
cezionale prestazione dellabo-
lognese Beghelli, salita del
154,46% in unrally che ha origi-
ne pitt in un'incontrollabile
speculazione che nella valuta-
zione dei fondamentali. Sul
fronte societario, tuttavia, non
sono mancate le buone noti-
zie. L'azienda leader europea
nell'illuminazione diemergen-

za, nel risparmio energetico e
neti sisterni di sicurezza, € tor-
nata a distribuire-parte degli
utili agli azionisti per la prima
voltadopo otto anni. Infebbra-
io Beghelli ha anche chiuso il
contenzioso relativo alla con-
trollata cinese Jangsu Shifute,
acquistando dal socio di mino-
ranza il 40% che non era anco-
ra in suo possesso, mentre in
giugno ha fatto il suo ingresso
nelsettore delle energie rinno-
vabili attraverso il progetto
Pianeta Sole.

Primo semestre brillante an-
che per Ducati, che ha replica-
toin Borsale fiammate messe a
segno da Casey Stonernel mon-
diale MotoGp. 1 titoli delle ros-
se di Borgo Panigale hanno gua-
dagnato il 97,5%, trainate da
conti in netto miglioramento e
dalle scommesse del mercato
su una possibile operazione
straordinaria in vista. Nei pri-
mi tre mesi dell’anno la societi
ha fatto registrare un balzo

Beghelli
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nell'utile netto, salito a 5,6 mi-
lioni di euro dagli 1,5 dello stes-
so periodo del 20006 e conta di
far tornare i conti in nero gia
nel 2007, conun anno di antici-
porispettoal previsto. La corsa
di Ducati, inoltre, non si é fer-
mata a fine giugno, e in luglio i
titoli hanno infranto la soglia
deidue euro. A spingerele quo-
tazioni,le vocidiun'alleanzain-
ternazionale, rilanciate inocca-
sione della svolta al vertice che
havisto P'uscita-dopodiecian-
ni—di Federico Minoli (ex pre-
sidente e ad) e Parrivo di Ga-
briele Del Torchio come nuo-
vo armuministratore delegato.
Linizio del 2007 & stato all’in-
segna deirialzianche per Arki-
medica (+88,779%) e Biesse
(+58,38%), mentre ha perso il
206,56% Elica. Lasocietamarchi-
giana leader nella produzione
dicappedacucinarestainchio-
dataaldisottodel prezzodicol-
locamento, avvenuto il 10 no-
vernbre as euro, contitoliche il

20 giugno valevano 4,00 euro.
Nell'anno in corso, tuttavia, so-
no attese novita, tanto che il
presidente Francesco Casoli
lia annunciato che la societa
puntaad acquisizioni ¢ partner-
ship in Cina e India.

Primo semestre avaro disod-
disfazioni anche per la pisana
Cdc, che da gennaio a giugno
ha perso il 18,24% sulla scia di
dati di bilancio che hanno por-
tato allarevisione al ribasso dei
target di fatturato e Moj per il
2007, e 1gd (-17,05%), che ha ri-
flatato dopo il +82e del 2006.
Prevalgono i ribassi, infine, nel
bilancio semestrale delle quat-
tro societa del paniere Centro-
Nord quotate sull’'S&P/Mib.
Unica a veder incrementare le
proprie quotazioni & stata Mps
(+2,22%), sulle voci che la vo-
gliono prossima protagonista
delrisiko bancario, mentre han-
no perso terreno Fondiaria Sai
(~0,99%), Parmalat (-3.68¢) e
Unipol {-2,232).
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T YITTTTE [unione Piazza Affari-Lse permettera di sfruttare il successo
dellAim per sviluppare le aziende italiane. Che crescono anche grazie a Expandi

Arriva da Londra la spinta alle pmi

di Livia Zancaner

ar leva sui successi dell’Aim (Al-

ternative investments market) di

Londra per accelerare lo svilup-

po del mercato delle piccole e me-

die imprese in Italia e negli altri

paesi europei. E questo uno degli obietti-

vi che 1 numeri uno di Borsa Italiana e del

London Stock Exchange, rispettivamente

Massimo Capuano e Clara Furse, intendo-

no realizzare grazie all'integrazione tra le

due piazze finanziarie. E, almeno sulla car-

ta, si tratta di un progetto sostenibile, vi-

sta la complementarieta di Piazza Affarie
del Lse in fatto di small e medium cap.

L'Aim & considerato il mercato per eccel-

lenza a livello mondiale per le piccole e

" medieimprese: solo a giugno hanno de-

buttato sul listine londinese 25 nuo-

ve societd e solitamente il 20% delle

matricole arriva da paesi stranieri.

Senza contare la forte liquidita pre-

. sente sul mercato. Il primato di Londra

_ dara quindi una nuova spinta alle azien-

de italiane che scelgono 'Expandi come

mercato di riferimento. Un segmento che,

grazie al restyling realizzato da Borsa Ita-

liana a fine 2003 (PExpandi é l'ex merca-

to Ristretto), & in continua crescita, sia in

termini di performance sia di nuove quo-

tate. Prima dell'estate il numero di ma-

tricole 2007 arriverd a nove e per

la fine dell’anno «Borsa Italiana

prevede di mantenere lo stesso

trend», spiega a Milano Finanza

Barbara Lunghi, responsabile

mercato Expandi di Borsa Italia-

TUTTI | NUMERI DELLE QUOTATE SUL MERCATO EXPANDI

Societa* Perform.  Volatiita  Turnover Societa” Perform. Volaiilita  Turnover

- 2007 velocity™ 2007 velocity™

Anhch ‘pe"eme“ 18%20% 32% e Ascensori R 230% S 23%

* Apulia Prontoprestito  -14,40% 28%  78% < Noemalife -1,60%  36% 16%

+ Arkimedica 110,50% 36%  61% “ Pierrel 53,20% 30%  154%

- Biancamano*** 590% 31% 195% Pramac** -3% nd nd

- Bioera 7,50%  17%  14% - Rdm Realty 16,70% 30%  254%

Caleffi 2990% 23%  92% “ Rg 10,70%  30% 6%

- Cogeme Set 8250% 26%  58% <+ Sereen Service 26,60% 32%  394%

= Conafi Prestito™ 21,80% 46%  269% - Servizi ltalia 640% 2% 62%

« Greenvision 42,60% 17% 52% 4 Tamburi 19,90%  20% 42%

“ Iw Bank 750% 2% 199% - 31,70% 4%  698%

+ Kerself 71,60% 43% 395% + Valsoia 45,90% 36% 41%
< Mondo HE -14,60% 29%  42%

*quotate dopo if restyling dell'ex Mercato Ristretio

**rapporto tra scambi e capitalizzazione **quotale nel 2007

na. Prendendo in considerazione le 22 so-
cieta quotate sul nuovo Ristretto, la capi-
talizzazione di quest’nltimo ha raggiunto
quota 3,6 miliardi di euro, con scambi me-
di giornalieri nel periodo gennaio-giugno
2007 di 20,6 milioni di euro (controi 118,5
milioni dello Star). Sone particolarmente
significativi due dati, se confrontati con
quelli del segmento Star (Mercato telema-
tico azionario), che comprende le societa
ad alti requisiti, La percentuale media del-
la turnover velocity (rapporto tra scambi
e capitalizzazione) delle societa di Expan-
di nel primi sei mesi dell’anno si & atte-

stata a 144%, non troppo distante dalla ci-
fra delle quotate d’eccellenza pari a 184%,
mentre la volatilita delle piccole e medie
imprese ha battuto quella delle societa Star
30,4% a 25,5%. Complessivamente le 31
aziende di Expandi hanno realizzato perfor-
mance in crescita nel primo semestre (la
migliore & stata Cia con +111%, seguita da
Arkimedica), fatta eccezione per una deci-
na. Le quotazioni in ascesa sono state ac-
compagnate nella maggior parte dei casi
da utili in crescita nel 2006 (confrontati
sul 2005), a esclusione di sei-sette casi. (ri-
produzione riservata)

‘Forleo chiama D’Alema & C.
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TOSCANA FINANZA: CDA, OK A PROGETTO INTEGRAZIONE CON
FAST FINANCE

(ASCA) - Roma, 27 lug - Il Cda di Toscana Finanza ha dato il
via libera a un progetto finalizzato a realizzare
lintegrazione tra Toscana Finanza e Fast Finance S.p.A.
L'accordo sottoscritto con gli azionisti di Fast Finance
prevede che lintegrazione avverra’ mediante l'acquisto da
parte di Toscana Finanza del 100% del capitale sociale di
Fast Finance.

Fast Finance €’ la societa’ leader in talia nellacquisto

di crediti fiscali da procedure fallimentari, procedure
concorsuali, amministrazioni straordinarie, liquidazioni
coatte amministrative € concordati preventivi € nella
gestione del loro successivo incasso.

La nuova realta’ si presentera’ con un portafoglic crediti
aggregato complessivamente pari a Eure 65,17 milioni (fair
value |AS determinato sulla base dei valori fair value IAS al
31 dicembre 2006).Tale portafoglic sarebbe composto da circa
Eure 29,70 milioni di crediti finanziari € commerciali e a

Euro 35,47 milioni di crediti fiscali. Cosi la nota della

societa’.

com/men
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40.250 B Ipo, Toscana Finanza e Prysmian le migliori matricole del Euraleo e 21 Partners per
40.000 2007 acquisizione controllo
30,750 WW k
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Attenzione Toscana Finanza, Prysmian e Screen Sewice. E' gquesto il 27.7.07117:14 Siti accordo
- - podio momentaneo su cui salgono le tre matricole sharcate Euraleo e 21 Partners per
'""' Prezzo % a Piazza Affari nel 2007 che hanno meglio performata. In acquisizione controllo
Mibtel 3114200 | -0.30 aII'lnvaSione cima ai guadagni Toscana Finanza che ha fatto registrare congiunto -1

Mib30 39821.00 | -0.32
Midex 41221.00 | -057

ad oggi un guadagno da inizio negoziazione del 31,97%, |
sequita da Prysmian con +30,55% e da Screen Serwice con
+ 19,69%. Le 24 Ipo del 2007 hanno fatto registrare una Notizieperilitolo

SARMIVIN| 22551 00N |E0,23 dei prodotti oversubscription media di 4,8 volte nel corso dei periodi di  Messuna notizia trovata

Nasdaq 257596 -0.80 offerta. Delle 24 societa ammesse a quotazione a seguito
S&P500 1467 26 -1.04 . di offerta pubblica 2 appartengono al segmento Blue Chip,

Cacd0 567586 | +0.01 strutturati 9 al segmento Star, 9 al Mercato Expandi , 2 al segmento

Standard e 2 al segmento Investment Companies.
Allstars 16273.00 -0.06

Dax 7451 .68 -0.76

5 migliori §
Titolo

Prezzo %

Marr £.3000 +6.10
Ducati Motor

Hold 1.9820 +4.76
Bialetti Industrie 26100 +4.40
Nokia

r 208200 +4.20
Carporation

Mondadoeri Edit  6.9700 +4.08

5 peggiori J

Titolo Prezzo %
Zucchi Spa Risp

Ne 36126 -7.37
Premafin Fin Hp 2.2800 -4.08
Antichi

Pellettieri 10.7500 -4.02
Exprivia 19050 -3.98
Snia 1.2500 -3.82

Piu scambiati >

Prezzo %
Telecom ltaliaR  1.6110 -0.12

Beni Stabili 09305 .2.22
Ducati Motor

2 +4.
Hold 1.9820 +4.76

Imm Lombarda  0.2050 -3.35
Mediaset S.P.A 76000 +0.53

Chi siamo- Pubblicita- Contatti- Disclaimer- Mappa- Credits Statistiche -
i ! GG ImER
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Toscana Finanza, acquisita Fast Finance

Il Consiglio di Amministrazione di Toscana Finanza S.p.A., societa attiva nell'acquisizione e
gestione di crediti di difficile esigibilita, quotata il 21 Marzo 2007 sul mercato Expandi, ha
annunciato oggi di aver esaminato ed approvato un progetto finalizzato a realizzare
l'integrazione tra Toscana Finanza e Fast Finance S.p.4.. Con guesta operazione, nasce in
Italia 13 pih importante realta italiana nel settore dell'acquisto dei crediti di difficile esigibilita.
L'accordo sottoscritto con gli azionisti di Fast Finance prevede che lintegrazione avverra
mediante l'acquisto da parte di Toscana Finanza del 100% del capitale sociale di Fast
Finance. Il controvalore complessivo dell'operazione di acquisizione e pari a 20,2 milioni di
euro e sara regolato:

- in contanti, per un controvalore pari a circa 6,4 milioni di euro, a fronte dell'acquisto da
parte di Toscana Finanza di 328.417 azioni, pari a circa il 21,8% del capitale di Fast
Finance;

- attraverso un aumento di capitale con esclusione del diritto di opzione ai sensi dell'art.
2441, comma 4, cod. civ.,, con emissione di 3.444.476 azioni di Toscana Finanza ad un
prezzo pari @ 4 euro per azione, per un controvalore pari a circa 13,8 milioni. L'emissione
azionaria, riservata ai soci di Fast Finance, avverra a fronte del conferimento delle residue
704.583 azioni, pari a circa il 68,2% del capitale di Fast Finance.

A conclusione dell'operazione gli attuali azionisti Fast Finance - in virta delle azioni che
riceveranno a fronte del conferimento in natura - deterranno una quota pari a circa il 11,2%
del capitale sociale di Toscana Finanza. MNell'ambito della operazione gli azionisti di Fast
Finance si sono impegnati a non cedere le azioni Toscana Finanza rivenienti all'aumento di
capitale ad essi riservato sino al 30 marzo 2008. (CD)

(FT& Online News)
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(continua) In particolare, si legge nella nota di Toscana Finanza, |'acquisizione
verra pagata in contanti, per un controvalore pari a circa 6,4 milioni di euro, a
fronte dell'acquisto da parte di Toscana Finanza di 328.417 azioni. pari a circa
il 31,8% del capitale di Fast Finance ed attraverso un aumento di capitale con
esclusione del diritto di opzione con emissione di 3.444.476 azioni di Toscana
Finanza ad un prezzo pari a 4 euro per azione, per un controvalore pari a circa
13.8 milioni. L'emissione azionaria, riservata ai soci di Fast Finance, avverra a
fronte del conferimento delle residue 704 583 azioni. pari al 68.2% del capitale
di Fast Finance

A conclusione dell'operazione gli attuali azionisti Fast Finance deterranno una
quota pari a circa il 11,2% del capitale sociale di Toscana Finanza e si sono
impegnati a non cedere le azioni Toscana Finanza rivenienti all'aumento di
capitale ad essi riservato sino al 30 marzo 2008

Sulla base degli accordi intercorsi tra le parti, Enrico Rossetti. attualmente
presidente di Fast Finance, assumera al completamento dell'operazione, |a
carica di amministratore delegato di Fast Finance e di responsabile per l'intero
gruppo delle attivita relative all'acquisto e alla gestione dellincasso dei crediti
fiscali. (1.s.)
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Oro e Commodities ra
Toscana Finanza ha acquisito per un controvalore di 20.2 milioni di euro in 4 0%

Ricerca contanti Fast Finance Spa, il pill importante operatore italiano per 'acquisto di  [SdE
crediti fiscali da procedure concorsuali. Fast Finance ha realizzato

[ nell'esercizio 2006 (dati IAS) un margine d'intermediazione pari a circa 7.07 ﬁ.

|uﬁmi 3 mesi v| milioni di euro, un risultato operativo pari a circa 6 milioni e un utile netto pari @  |girect tine

= circa 3,73 milioni. Il fair value del portafoglio crediti al 31.12.2006 € stimato pari
| Mercato Rakiano Bl _'>5; 43 milioni, La posizione finanziaria netta alla stessa data risulta pari a -
Cerca | 16,87 milioni.
La nuova realta che nascera dall'integrazione delle due societa “si presentera
con un portafoglio crediti aggregato complessivamente pari a 65,17 milioni (fair
value |IAS determinato sulla base dei valori fair value IAS al 31 dicembre
2006)". Tale portafoglio sarebbe composto da circa 29,70 milioni di crediti
finanziari e commerciali e a 35.47 milioni di crediti fiscali, precisa la nota.
(segue) (I.s.)
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Expandi, tutti

tti 1 numeri

della Borsa ad alta flessibilita

Prosegue I'esame, per ordine alfabetico, delle 26 societa di un listino con un
rendimento costante (il 22% annuo). Tra gli industriali mol in forte crescita

MASSIMILIANO MALANDRA

Conti in ordine e crescita sana di quotazio-
ni ¢ volumi vanno a braccetto sull’Expan-
di. In un mondo borsistico perfetto la cre-
scita dei profitti e alla base - e da impulso -
a quella dei valori borsistici. Ed e quanto e
successo negli ultimi anni su questo merca-
to dedicato alle piccole e medie imprese.
Piazzas Affari ha voluto dimostrare con i
numeri questa realta, e lo ha fatto attraver-
so uno studio commissionato a IR Top (so-
cieta di comunicazione finanziaria e inve-
stor relation), che punta a dare visibilita al-
le societa presso gli investitori italiani ed
esteri. I report di IrTop fotografa quindi il
trend di crescita dei valori economici e pa-
trimoniali delle societa quotate. Con risul-
tati che sono di tutto rispetto. Nel corso
dell’'ultimo anno, per le societd industriali,

il dato mediano (secondo i dati elaborati
da IrTop) relativo ai ricavi & stato di 52,3
milioni con un incremento di fatturato, ri-
spetto al 2005, superiore al 23 per cento.
L'utilizzo del valore mediano, cioe di una

misura statistica che non viene influenzata
(a differenza della media) da pochi dati

anomali, e dovuto alla particolare composi-
zione di Expandi, che ha tre societa con ri-
cavi oltre 100 milioni (Antichi Pellettieri,
Greenvision e Servizi Italia) e 17 invece sot-
to tale soglia. Ancora pilu elevata, poi, la
crescita relativa al margine operativo lor-
do, +28,6% a 6,7 milioni e un ebitda margin
passato dal 12,3 al 12,8 per cento. Mentre
T'utile sfiora ormai i 2 milioni (+14%). An-
che dal punto di vista patrimoniale la situa-
zione appare equilibrata: a fronte di un pa-
trimonio netto di 22,3 milioni, il debito fi-
nanziario netto si attesta a 12,7 milioni,
con un debt to equity ratio che vale 0,57

Controvalore degli scambi

Media giornaliera in migliaia di euro

2006

2007

volte. Risultati che valgono anche per le
quattro banche presenti sull Expandi (Apu-
lia, Conafi, Iw e IENE [QTTRVAIE + 22% la
crescita del margine di intermediazione
(15,6 milioni il valore mediano) e +36%
quella dell'utile netto, 4,1 milioni.

Nel corso degli ultimi anni il mercato ha
reagito a questi numeti con una contempo-
ranea crescita di valore borsistico delle so-
cietd e scambi. 1l rialzo del Mex, l'indice
che misura la performance dell’'Expandi, &
stato infatti superiore al 22% sia nel 2005
sia 'anno scorso. Un dato confermato dal-
la capitalizzazione mediana delle societa
quotate, passata da un valore mediano di
63 milioni all’atto del collocamento ai 112
attuali. Ma in forte aumento sono risultati
anche gli scambi: il controvalore medio
giornaliero é salito infatti da 50 a 938mila
euro, quello mediano da 50 a 432mila euro.
Mentre il numero mediano di contratti &
passato nell'ultimo anno da 37 a 60.
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11 biologico
targato Burani
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L'uitimo bilancio
Valori in milioni di euro

[' ESERCIZIO [ESERCIZIO| VAR.%
2006 | 2005 osrosf

Ricavi 3745 48,1 | 54,7
' Ebitda ) 71 0,8
\
|

Ebit 2| 4 44 | 45
| Utile netto 09\ 21| -544

Bioera ¢ specializzata nella produzio-
ne e vendita di prodotti biologici e na-
turali, ma anche nella cosmesi natura-
le e integratori alimentari.
Opportunita d'investimento: forte cre-
scita del gruppo in mercati (del benes-
sere) caratterizzati da alti tassi di svilup-
po; elevata cultura finanziaria del ma-
nagement orientata alla creazione di
valore per i soci; flessibilita della strut-
tura grazie al ricorso all'outsourcing.

Piu lusso e Bric
nel suo futuro

_______BIOERA_ N CALEFF________ W COGEME |

Cavalca il boom

del settore auto

GEN FEB MAR APR MAG GiU LUG

L'ultimo bilancio
Valori in milioni di euro
l [ESERCIZIO|ESERCIZIO| VAR.% |
- | 2006 = 2005 | '06/'05
!Ricavi 568 48,1 1 18,0

Ebitda | 6,6 | 4,8 | 387
. Ebit 52 331578
Eﬂeneﬁo 26J 15 75ﬂ

Caleffi & attiva nella produzione e com-
mercializzazione di articoli per la casa,
con 10 marchi propri e tre in licenza.

Opportunita d'investimento: i vertici so-
cietari puntano a proseguire il percorso

" di crescita interna, attraverso investi-

menti su nuove linee con forte tenden-
2a a posizionarsi nel segmento luxury e
in Paesi a elevate potenzialita; attenzio-
ne verso gli azionisti alla luce di un
pay-out medio sugli utili del 50%.

GEN FEB MAR APR MAG GIU LUG

(4 (] o (]
L"ultimo bilancio
Valori in-milioni di euro
o ESERCIZIO [ESERCIZIO| VAR.%
2006

2005 '06/'05 |
Ricavi 24,5 19,3.1 271
‘Ebitda | 6,7 | 59| 13,8
Ebit 4t | 3,0 | 44,9
Utilenetto | 19| 19 | 0,3

Cogeme opera nel mercato della com-
ponentistica automotive (sistemi di
iniezione, turbocompressori, sistemi di
direzione e di trasmissione) di altissi-
ma precisione a livello internazionale.
Opportunita d’investimento: mercati
di nicchia a elevata marginaiita e alta
crescita; consolidati rapporti con note
case automobilistiche; orientamento al-
I'innovazione tecnologica e flessibilita
nel soddisfare le richieste dei clienti.
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Per chi punta sui
prestiti personali

¥ * e .
L'ultimo bilancio
Valori in milioni di euro
ESERCIZIO |ESERCIZIO| VAR.%
| 2006 | 2005 | '06/'05

Commissioni | 14,3 | 11,2 i 27,7
Marg. interm. | 14,4 | 11,1 29,0
Utile operat. | 57| 4,8 18,9

- - [
| Utile netto 3.4 2,822,8

Conafi Prestitd ¢ attiva nel setfore dei
prestiti personali e specializzata nei fi-
nanziamenti con rimborso mediante
cessione del quinto dello stipendio o
pensione e delegazione di pagamento.
Opportunita d'investimento: mercato
ad alta crescita; attivita con elevate ga-
ranzie; modello di business integrato
verticalmente; piang di sviluppo del ma-
nagement basato sull'aumento della re-
te di vendita sia interna sia esterna.

CONAFI1 PRESTITO

BIANCAMANO

Unica quotata nei
servizi ambientali

wovwooRRLMNWWE

OO WW W W W W W ww
ounouviomeoVionowno

MAR

L'ultimo bilancio

Valori in milioni di euro

| e |
‘ﬂavi 654 59,6 | 9,7
Ebitda | 90| 61| 458
Ebit 4,9 | 34| 459 J
&ilenettﬁol 1,55 0,57&1‘;,71

" Biancamano & una holding di parteci-
pazioni in societa attive nei servizi di
igiene urbana e nella realizzazione e
gestione di impianti di stoccaggio e
smaltimento rifiuti non pericolosi.
Opportunita d'investimento: é I'unica
societd del settore quotata a Piazza Af-
fari; il mercato dei rifiuti & in continua
espansione; gli Ato (Ambiti territoriali
ottimali) consentiranno un incremento
per gli appalti di waste management.
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Gestori con la febbre da Ipo

L’errore nel prospetto Bialetti, sfuggito anche ai money manager, ha alzato il polverone sui
collocamenti: «Troppe operazioni, meglio la prudenza», dicono. Piacciono B&C Speakers e Ref

ANNA MESSIA

) errore (e non proprio piccolo) nel pro-
spetto Bialetti, che ha rallentato la quo-
tazione della societd e movimentato
['ultima tranche di Ipo arrivate a Piaz-

za Affari, ha tratto in inganno tutti. E anche i gestori
non l'avevano visto. Come noto il rapporto prez-
zo-utili (p/e) della societa in fase di Ipo era sbhaglia-
to, ma né I'advisor Unicredito, né le autorita di con-
trollo, Borsa Italiana e Consob, se ne erano accorti:
il prezzo d'offerta era quello attuale, rapportato al-
T'utile per azione dello scorso an-

no. Ma nel frattempo l'azienda

aveva frazionato le azioni, e dun-

que un titolo del 2006 corrispon-

de a quattro di oggi. Il p/e non era

quindi di 13,8-18,5 ma era bel piu

alto e pari a 55,3-74,1. L'allarme,

scoppiato il 20 luglio, & rientrato:

la societa ha corretto I'errore, la

domanda ha superato di oltre 4,5

volte l'offerta e esordio éstato

pitt chre brillante. Ma la «svista»

non ¢ certo passata inosservata,

soprattutto perché nella hunga lista di chi non ha sa-
puto trovare lo sbaglio trovano posto anche i mo-
ney manager, coloro che costruiscono (magari pro-
prio con le azioni delle debuttanti) il portafoglio dei

qualita, mentre in una fase rialzista il mercato sem-
bra pronto a voler accettare carta e quindi si pud
incappare in qualche errore. E proprio adesso che
bisognerebbe alzare la guardia, evitare che il cerino
resti in mano al retail». Qualche colpa sembrano
averla anche i voluminosi prospetti informativi, che
ormai superano le 300 pagine ma che, proprio per la
presenza di informazioni ridondanti, rischiano di es-
sere spulciati solo da pochi eletti. «Per ec-

cesso di tutela si fanno prospetti informati-

vi molto corposi - sostiene Giulio Baresani

Varini, responsabile del wealth manage-

ment di Banca Mb - Ma con una media di

due Ipo al giomo & matematicamente im-

possibile controllare tutto. Il caso di Bialetti

& un errore grave perché € la spia di un pro-

blema. L'azienda in effetti & la stessa, anche

con il nuovo p/e, ma evidente lo sbaglio

c’era ed é sfuggito a tutti». Insomma, anche

per operatori di settore, e non solo per il re-

tail, i prospetti rischiano di essere poco stu-

diati. «I documenti per chi ¢ del mestiere rie-

scono a fornire un quadro ben preciso della

societa - dice Carlo Gentili, partner di Nex-

tam Partners - Ma penso che in effetti siano

solo in pochi a spulciarli. Dentro si trovano

una miriade di informazioni. Cessioni di

marchi, pagamenti di royalty o successioni

familiari, e via dicendo».

fondi comuni che amministrano. E che per ruolo e CON IL FONDO E MEGLIO. Ma quali so-
professione dovrebbero sicuramente essere pill at- no i pericoli per i risparmiatori che sotto-
tenti di un risparmiatore retail. Come é stato possi- serivono fondi comuni, che a loro volta in-
bile che nessun gestore se ne sia accorto? E quali vestono in societa in fase di quotazione? «1
sono i rischi che errori di questo genere possano ri- Pericoli sono di certo pitt elevati per il ri-
petersi vista anche I'affollamento di Ipo previsto sparmiatore retail che acquista direttamen-
per l'autunno? te le azioni delle Ipo in banca - risponde
PROSPETTI TRASCURATI. «Gli errori del pro- Gentili - I gestori sono operatori qualificati.
spetto di Bialetti testimoniano una certa superficiali- Noi, per esempio, scegliamo attentamente
ta, soprattutto da parte dell’'advisor - non nasconde le aziende da comprare, privilegiando quel-
Patrizio Pazzaglia, direttore area finanza Banca In- le che hanno validi piani di crescita e che
singer de Beaufort - Quando i mercati vivono prolun- hanno in programma un’acquisizione. In
gate fase negative ¢'@ pitl attenzione ai minimi detta- 0gni caso bisogna stare molto attenti per-
gli di un’operazione di Ipo, perché si hanno tutti gli ché quando le aziende accettano di far en-
occhi puntati e soprattutto il collocamento déve es- trare soci esterni nel capitale cercano di far-
sere un successo. Nei momenti di euforia, o di pro- 10 al massimo del prezzo».

lungate fasi positive, Iattenzione degli advisor dimi- Aderire aun’Ipo tramite un fondo ha due im-
nuisce - aggiunge il gestore - In alire parole quando Portanti vantaggi. Prima di tutto gli istituzio-
hai pochi collocamenti fai dei road show di grande nali hanno maggior potere nella decisione
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di fissare il prezzo di sottoscrizione. E poi il
rischio dell'andamento negativo della singo-
la quotazione viene spalmato sull'intero por-
tafoglio del fondo. «Questi titoli presi singo-
larmente hanno comunque un peso limitato
nel fondo - aggiunge Pazzaglia - Quando si
aderisce all'Tpo, 'assegnazione avviene per
riparto e le azioni che si riescono ottenere
sono spesso poche, Il rischio ¢ di fare molta
fatica a sottoscrivere buone occasioni».

LE IPO PIU GRADITE. Latteggiamento
che i gestori hanno nei confronti delle ulti-
me Ipo & in ogni caso di moderata prudenza.
«Nel recente passato abbiamo avuto quota-
zione, come Poltrone Frau e Prysmian, che
potevano contare su un business o su un
marchio conosciuto e con grande appeal -
dice Pazzaglia - Nei casi pili recenti invece si
sono avvicinati al mercato aziende meno co-
nosciute, con una capitalizzazione piu con-
tenuta e quindi con il rischio di una maggio-
re volatilita per i titoli». Bisogna quindi fare
molta attenzione al timing anche perché al-
cune delle ultime quotazioni hanno per pro-
tagoniste aziende con bassa capitalizzazio-
ne e igestori, in questa fase di mercato, pre-

feriscono scommettere sulle large cap. No-
nostante questi avvertimenti qualche occa-
sione d'investimento non sembra mancare.
«Abbiamo guardato con attenzione Sat.
Non abbiamo aderito all'lpo, ma siamo
pronti a un ingresso in una seconda fase per-
ché abbiamo visto che il business degli aero-
porti ha tassi di crescita molto interessanti -
dice Pazzaglia - K poi ci sono forze speculati-
ve che sostengono l'investimento, come il
desiderio di consolidamento del settore e la
dura competizione per aggiudicarsi Aero-
porti di Roma che ha visto protagoniste Ge-
naina (vincitrice, ndr) e gli australiani di
Macquarie». Tra le preferite di Nextam ci so-
no invece Ref e B&C Speakers. «Per quanto
riguarda Rcf la societa opera nel business
degli altoparlanti e le novita legislative, che
prevedono Y'utilizzo di questi strumenti nei
luoghi pubblici, d& ottime prospettive al tito-
lo- dice Gentili - Mentre per B&C Speakersi
margini sono buoni grazie anche allannun-
ciata politica di acquisizioni».
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Le matricole 2007 a Piazza Affari
Fonte: Borsa ltaliana
{ DATA INIZIO DATA INIZIO PERFORM,
\ NEGOZIAZIOHE S NEGOZIAZIONE AL 2611
‘ BIALE1TI \ 27/07/2007 3,68%* |
PRYSMIAN 30,55% NVESTMENT COMPANIES. =~
, ENIA 8,78% MID INDUSTRY CAPITAL 11/05/2007 | -6,04%
.. SEGMENT( - | | | CAPE LIVE 19/07/2007 | -5,47%
OMNIA NETWORK 28/02/2007 -15,98% « EXPANDI
| AICON 04/04/2007 |  1,34% | | | BIANCAMANO 07/03/2007| 0,00% |
D'AMICO INT. SHIPPING | 03/05/2007 |  7,46% [TOSCANATFINANZA 21/03/2007 | 31,97%
'MUTUIONLINE | 06/06/2007 |  2,54% | | | SERVIZ! ITALIA 04/04/2007 | -10,08%
(ZIGNAGOVETRO | 06/06/2007) 16.36% | | | CONAFI PRESTITO 12/04/2007 |  8,24%
RDB 19/06/2007 | -5,82% | | | W BANK 23/05/2007 | -9,87%
 LANDI RENZO 26/06/2007 | -5.55%| | | SCREEN SERVICE 11/06/2007 | 19,69%
DIASORIN 19/07/2007 2,44% PRAMAC 03/07/é007 " 7_V1 12% “
,AEFFE_ 24/07/2007| -6.24% | | | BgC SPEAKERS | 20/07/2007 { 1,32% |
o _ SEGMENTO STANDARD RCF GROUP " 2/07/2007 -0,89%"
SAT PISA o 26/07/2007 12,74% B _ *variazione 2 al 2717 pnmo glorr{o di quotaztone‘
I migliori fondi azionari ltalia
Fonte: Moneymate -Performance aggiornate al 26 luglio 2007 '
SOCIETA DI GESTONE PERF. 2007 | PERF.2ANNI | PERF.3ANNI
“Capitalia Small Cap ltaly Capitalia AM 24,18% | 45,04% 90,18%
| Bnl Azioni ltalia Pmi Bni Gestioni 14,27% 34,06% )  69,52%
Optima Small Caps Ital. Optima sgr 9,75% 37,80% | 80,56%
Pioneer Az.Crescita Pioneer IM 9,66% 36,52% 65,64% |
Fondersel P.M.lmp Ersel am 877% |  3539% 69,56%
Nextra Az.PMI Ital. Caam Sgr 8,50% | 23,64% | 64,17%
Leonardo Small Caps Leonardo Sgr 7.68% | 30,69% 63,17%
Mida Mid Cap Italia Caam Sgr 114% 29,96% 61,48%
Nextam P.Azion. ltalia Nextam Partners 6.90% | 21,02% | 44,00%
Ducato Geo ltalia. Monte Paschi Am 6,72% | 30,22% 59,87% |

La ripartizione del controvalore raccolto

Fonte: Borsa ltaliana

Investment
Companies

Mercato
Expandi

Standard

Blue Chip

Gestori con la febbre da Ipo
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Per Toscana F. shopping da 20 min

Prima acquisizione per [RYYENEIITE
matricola Expandi dallo scor-
so marzo. Il cda del gruppo, attivo
nell’acquisizione e gestione di credi-
ti di difficile esigibilita, ha approva-
to la fusione con il competitor Fast
Finance. TF comprera il 100% della
societa per 20,2 milioni. 11 31,8%
verra acquisito in contanti per 6,4
milioni, il resto verra regolato per

carta, attraverso un aumento riser-
vato ai soci della preda da 3,444 mi-
lioni di nuiove azioni a un prezzo uni-
tario di 4 euro (jeri (N EMERDIEVEY
& salita dello 0,72% a 3,93 euro). Al
termine dell’operazione, gli azioni-
sti della societa incorporata avran-
no1'11,2% di TF. «Una testimonian-
za della fiducia dei soci di Fast Fi-
nance nel nostro piano industriale»,

ha commentato a F&M il presiden-
te Andrea Manganelli. Il dea! dara
vita al pin importante gruppo italia-
no del settore, «con una market sha-
re del 70%», ha aggiunto Manganel-
li, sottolineando che dalla fusione
con Fast Finance si attendono im-
portanti «sinergie, non solo sul lato
dei costi, ma anche dell’efficienza
delle strutture commerciali». G.G.F.
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Verso il record di Ipo
Con Bialetti e Rcf sono
24 le matricole 2007

FELICE MEOLI

Con oggi sono 24. Bialetti e Ref
mandano in vacanza Piazza Affa-
ri con un bilancio di Ipo decisa-
mente positivo. Superato il nume-
ro di ammissioni del 2006 (21) e
del 2005 (15), adesso si guarda al
record di inizio millennio. Nel
2000, in un mercato drogato dal
boom tecnologico, furono 44 le
matricole a scommettere sulla
quotazione. E secondo fonti finan-
ziarie il record sarebbe a rischio.

Dopo la milanese Bouty (salu-
te e benessere} gia dichiaratasi,
e attesa sull'Expandi per settem-
bre per evitare I'ingorgo di que-
sto mese, entro fine anno & arti-
veranno almeno altre 18/20 so-
cieta. Sicure sono Sirma (tecno-
logie per 'ambiente) e Piquadro
(pelletteria) indirizzate sul mer-
cato Expandi, e Damiani (tessile
¢ abbigliamento) per il segmen-
to Star. Sarebbero invece anco-
rain fase di studio le Ipo di Brac-
co, Artemide, Viasat e Manuten-
coop. Mentre torna di attualita
la quotazione de Il Sole 24 ore.

I primi sette mesi dell’anno
hanno comunque evidenziato
una nuova tendenza delle Pmi,
pitt orientate ad abbandonare un
certo tipo di capitalismo familia-
re ed aprirsi al mercato. E il re-
cente accordo con I’Aim londine-
se, il mercato per le small and me-
dium enterprises pini di successo
al mondo, guarda proprio in que-
sta direzione. Tra le 24 Ipo del
2007 (2 Blue chip, 9 Star, 9 sul-
I'Expandi, 2 Standard e 2 sull'In-
vestment companies) le migliori
performance sono state fatte regi-
strare da con
+31,97%, Prysmian (+30,55%)
e da Screen Service con un piu
modesto + 19,69 per cento.

Travagliata invece l'apertura
delle due matricole odierne: Bia-
letti e stata sospesa dopo un rial-
zo dell’11% e poi bersagliata dal-
le vendite. Nuovamente sospesa
per eccesso di ribasso, ha chiuso
la seduta d’esordio a 2,61 euro
dai 2,5 del collocamento. Ref, in-

vece, ha accusato un calo del qua-
s1 6%, per poi recuperare terreno
nel pomeriggio. Mentre & diver-
gente 'andamento delle altre due
neoquotate di questa settimana:
Aeffe registra un -6,24%, Sat sor-
ride con un +12,74 per cento.

Il capitale raccolto dalle 24
esordienti ammonta a 3,65 mi-
liardi di euro, di cui 3,08 sotto-
scritti da investitori istituzionali
e 496 milioni dal retail. Ma gli
aumenti di capitale hanno avuto
un ammontare solo di 1,01 mi-
liardi di euro. Non solo voglia di
crescere, quindi, ma anche di
monetizzare. 11 controvalore &
cosl ripartito: il 45,3% da socie-
ta quotate sul segmento Blue
Chip, il 35,3% da societa sullo
Star, il 13,9% da societa del mer-
cato Expandi. Con una oversub-
scription media di 4,8 volte.

A settembre attese
Sirma, Piquadro
Bouty e Damiani
Il record e vicino
Esordio in altalena
per Bialetti e Rcf

La famiglia
Si prende

GEIASE
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PIAZZA AFFARI. 2
Offerte record: 24 in 7 mesi

Bialetti e Rcf Group, che hanno esordito ieri, hanno
portato a 24 le nuove quotazioni effettuate sui mer-
cati gestiti da Borsa Italiana nei primi sette mesi del-
I'anno. Si tratta, sottolinea un comunicato di Borsa
Italiana, del livello piu elevato di sempre: in tutto il
2006, infatti, i collocamenti di azioni finalizzati alla
quotazione sono state 21 e 15 I'anno precedente. Ai
massimi storici anche il numero di societa quotate, ar-
rivato a quota 331. Le 24 nuove quotazioni dei primi
sette mesi hanno raccolto 3,65 miliardi di euro e han-
no registrato un'oversubscription media di 4,8 volte.
TN TS segna la migliore performance.

BORsA

& RISPARMIO

letti su, Ref giit
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Credito

Fast Finance
el T'oscana
Finanza

FIRENZE

s societa
attiva nell’acquisto e gestione
di crediti di difficile esigibili-
t, quotata sul mercato Expan-
di, rilevera la bolognese Fast
Finance, principale operatore
nelsegmento dei creditifisca-
li da procedure concorsuali.
Nasce cosl il numero uno del
mercato nazionale in questo
campo.

1l valore dell’operazione &
di 20,2 milioni. L’accordo pre-
vede cheri—
levi il 100% di Fast Finance,
parte cash (6,4 milioni) e par-
te (13,8 milioni) attraverso un
aumento di capitale conesclu-
sione del diritto di opzione e
Femissione di 3.444.476 di
azioni di TSRS ad
un prezzo di 4 euro ciascuna,
riservato ai soci di Fast Finan-
ce. Al termine, gli azionisti
dellaziendabolognese (la Fin-
ross della famiglia Rossetti)
avranno I'11,29 di IR RIGE
con lock up fino al 30
marzo 2008. Per effetto
dell’aumento di capitale, il so-
cio di riferimento del gruppo
toscano, Andrea Maganelli, di-
luira la propria partecipazio-
ne dal55% al 47. Enrico Rosset-
ti,attuale presidente di Fast Fi-
nance, assumera la carica di
amministratore delegato del-
la societa bolognese con re-
sponsabilita per I'intero grup-
posulleattivitarelative aicre-
ditifiscali.

Dopo laggregazione,

2 avraunportafo-
glio crediti di 65,1 milioni (di
cui 25,4 di pertinenza Fast Fi-
nance). L’operazione & stata
curata per conto di [HIENR
da Deloitte financial
advisory services e Abaxbank
(in qualita di advisor), dallo
studio legalé Pedersoli e dallo
studio Lombardiper gliaspet-
tifiscali. Per Fast Finance han-
no invece lavorato Tamburi
investment partners, Sergio
Marchese dello studio Gnudi
elostudio legale LGA.

C.Per.
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Sono 24 nei primi sette mesi - Esordio positivo per la matncola Bialetti

Ma a Milano ¢ record per le Ipo

Francesco Ninfole

MILANO

@ Con Bialetti (+3,7%) e Ref
(- 0,36%) sono 24 le Ipo nei pri-
mi sette mesi del 2007. E il livel-
lo pil1 elevato di sempre: le ma-
tricole erano state 21 in tutto il
2006,15nel2005. Secondoun co-
municatodi BorsaItaliana, le so-
cietAnegoziate suimercati sono
ora33Lanche questoéun prima-
to-assoluto. Soltanto con le 24
Ipo del 2007 sono stati raccolti
3,65 miliardi di euro, di cui 3,08
miliardisottoscritti dainvestito-
ri istituzionali. Come si spiega-
no questecifre record? Secondo
Lodovico Rosnati, responsabile
del segmento Blue Chip di Bor-
sa Italiana, «da un lato, c’¢
un’evoluzione "anagrafica": in
molti casi, a seguito del passag-
gio generazionale, le aziende fa-
miliari sono ora gestite da im-
prenditori che hanno una mag-

giore cultura ﬁnahiiaria e guar-
dano sempre plu alla_Borsa.
Dall’altro, Borsa Italiarfa ha am-

LE RISORSE

Nel corso del 2007

sono stati raccolti 3,65
miliardi di euro, di cui
oltre 3 miliardi provenienti
da investitori istituzionali

phatol’offertaper le pmiebare-
so piu efficienti i segmenti a lo-
ro dedicati. I mercatiinoltre so-
no andati bene negh aultimi tre
anni». Proprio I'andamento dei’
mercati costituisce 1a pili gran-
deincognita per lenuove quota-
zioni di fine 2007. C’¢ il rischio

che qualche societa rinunci-a

quotarsi? Per Rosnati «si pud
guardare alla fine dell’arino con
sufficiente ottlmlsmé) In questi-

primisette mesil oversubscrlp- ‘

tion media & staita di4,8 volte, ses

gno diunmercatoricettivo. Tre
giornidicalo nonsono sufficien-

ti per indicare un'trend diver- B

so».Insomma, peroranonsi te-
me in Borsa un’influsso negati-
vo dell’economia mondiale sul-
le Ipo:il loro calendario «¢ gui-
datoperlopitida esigenze azien-
dali interne. Sono pochi i rinvii
per fattori esterni». Rospati fa

_ perdnotare che «i mercatl oggi
~ sonointerdipendenti: una forte
. crisiinternazionale, come quel-

ladel 2000, potrebbe farsisenti-

LOTTIMISMO

Rosnati (segmento blue chip):
«Il trend & solido e non credo
che pochi giorni di tensioni
sianoin grado di frenare

le richieste di quotazione»

re anche sulle nostre p;,azze.‘ Si

tengapresente che l’interdi_peh— :
denzadaanche vantaggi:lapre-
senzadiinvestitoriesteri conti-

* nua a crescerey. 13,65 miliardi

raccolti dalle:24 Ipo. derivano
peril45,3% dalle 2 matricole del
segmento Blue Chip, per il
35,3% dalle 9 dello ‘Star, per:il
13,0% dalle 9 dell’Expandi, peril
3,6% 'dalle 2 dell'Investment
Companies ¢ per 1'1,0% dalle 2
dello Standard: Le migliori per-
formance registrate da debut-
tanti, dalla data di inizio nego-
ziazioniaieri, sonoquelle dig¥eH
(+31,5%), Pry-
smian (+29,1%) e Screen Servi-
ce (+19,3%). In rosso Omnia
Network (-18,2%), Servizi Italia
(-10,9%) e Iw Bank (-10,1%) .
Intanto tra Bialetti e Rcf,
all'esordio di Borsa ieri, festeg-
giasololaprima. Undebuttoal-
talenante per il titolo dell’omi-
no con i baffi (sospeso due vol-

te in mattinata, prima perecces-

so di rialzo poi di ribasso) che
allafine guadagnail 3,68%a2,57
europer azione, ridimensionan-
do pero il balzo dell’nn,296-in
apertura di contrattazione a
2,78 euro perazione, controiz,s
euro del collocamento. Soddi-

sfazione del management e di

Diego Della Valle (in Bialetti al
10%) presenti alla cerimonia in
Piazza Affari. La quotazione-di
Bialetti, attesa per il 24 -luglio

:$COTS0, € poi slittata a causa di

un errore nel prospetto infor-
mativo poi rettificato. «La per-
centuale deirecessi dopo 'etro-

‘re & stata minima, sicuramente

sotto- il 5%, fa‘sapere Alberto
Piantoni, a, d della societa bre-
sciana, che ha poi comunicato

-«lingresso di4o fondi esterinel

capitalex. «Euna festa per tutto
ilmade inItaly da sostenere aju-
tando le piccole imprese a ren-
dersi visibili», ha commentato
Diego Della Valle. Battesimo
sottotono invece per Rcf
Group, aziendareggiana specia-
lizzata nell’audio professiona-
le, in lieve frenata dopo forti
oscillazioni durante la seduta.

Borse, la frenata continua
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Dopo lo scossone di giovedi i mercati non riescono a invertire la rotta. Ancora timori per 1 mutui negli Stati Uniti

Borsa, settimana nera per Piazza Affan

Quattro sedute consecutive in calo. Gli indici perdono oltre il 4%. Male tutte le piazze europee

QUARTA seduta in calo, an-
che se contenuto, per Piazza
Affari che ieri ha piu1 volte
provato a «rimbalzare» dopo
le pessime performance dei
giorni scorsi. Il tentativo di
chiudere in rialzo & perd falli-
to a causa del nuovo anda-
mento negativo di Wall Soe-
et, andamento negativo mal-
grado il dato del Pil Usa sia
stato leggermente migliore
delle attese.

II Mibtel ha lasciato lo
0,30%, mentre lo S&P/Mib si
¢ portato in calo dello
0,23%. Meno mosso L'All
Stars, in flessione dello
0,06%.

Per Piazza Affari & stata
una settimana da dimentica-
re, penalizzata, come quasi
tutti i principali mercati azio-
natri internazionali, dalle ten-
sioni provenienti da oltreoce-
ano. A spaventare & soprat-
tutto il clima che regna a
Wall Street, allarmata dai ti-
mori di una crisi del merca-
to immobiliare (-6,6% per le
vendite di case esistenti ne-
gli Usa) e dal fenomeno «su-
bprime», i mutui concessi al-
le categorie di persone piit a
rischio di insolvenza. 11 bilan-
cio finale, accumulato dopo
quattro sedute consecutive
in ribasso, & stato di un Mi-
btel in flessione del 4,73%,
I'S&P/Mib in calo del 4,56%,
e I'All Stars a -4,15%. E stata
una vera e propria pioggia di
vendite per quasi tutti i tito-
li; per alcuni, come Stm, In-
desit, Erg, Ducad, Banca Ita-
lease, la settimana si & con-
clusa addirittura con un ba-
gno di sangue. Ha fatto ecce-
zione Alitalia, rinvigorita da
una previsione sul proprio
futurc pili rosea.

Ieri non sono riuscite a ri-
sollevarsi tutte le Borse inter-

- nazionali. A poco sono servi-

Operatori
di Borsa
a Wall
Street.

11 i dati congiunturali miglio-
ri delle attese giunti a meta
giornata dagli Stati Unit. I
mercati europei erano sin
dal mattino solo in attesa.di
capire quale direzione avreb-
be preso Wall Street. E quan-
do & parso chiaro che gli
indici oltreoceano avrebbe-
1o segnato . nuovamente il
passo anche le Borse del Vec-
chio Continente si sono into-
nate al ribasso, seppur con
perdite questa volta solo fra-
zionali.

Nel mattino, col ritardo do-
vuto al fuso orario, era stata
la volta delle Borse asiatiche
a reagire con un tonfo alla
crisi di giovedl sui mercati

occidentali. 1 timori per i mu-
tui Usa ad alto rischio che
avevano scosso Wall Street
nella notte, hanno portato
Tokyo in ribasso del 2,36% e
Hong Kong del 2,76%. An-
che peggio altrove, con ad
esempio Taiwan in ribasso
del 4,22% e Seul del 4,09%.
All’avvio in Europa gli indi-
ci hanno tentato un rimbal-
zo tecnico ma presto il ner-
vosismo ha preso il soprav-
vento, con un andarmento vo-
latile lungo tutto il mattino.
I mercati hanno poi tentato

.di reagire con oftimismo al

dato sul Pil americano, mi-
gliore delle attese (+3,4%)
nel secondo trimestre, o a

quello sul potere d’acquisto
(+2,7% l'indice dei prezzi al
consumo nel secondo trime-
stre), L'incertezza & durata
solo il tempo di capire le
intenzioni di Wall Street,
che ha aperto in flessione e
si & mossa nervosamente
per qualche tempo, per poi
portarsi nuovamente in ca-
lo, anche se lontana dallo
scossone del giorno prima.
L'indice paneuropeo Dj
Stoxx 50 ha lasciato lo 0,40%
e alle chiusure europee il
Dow Jones lasciava lo 0,8%,
con il Nasdaq in ribasso del-
lo 0,89%.
G.Lom.

economia®@iltempo.it
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LE IPO SUI MERCATI DI BORSA ITALIANA

Gennaioduglio 2007

Societd

Data inizio  Performance

OMNIA NETWORK 28/02/2007

MUTUIONINE
memeo_vmo

=10,08%

- +8,20%
. L9 87%
* 1 9,69%

RCF GROUP $8G tnfograph

A destra
I'amministra-
tore delega-
to di Borsa
Italiana,
Massimo
Capuano
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Record di matricole
Guadagni fino al 31%

RECORD di quotazioni in Borsa nel 2007.
Con gli esordi di ieri di Bialetti e Rcf
Group, salgono a 24 le Ipo (Initial public
offering) sui mercati di Piazza Affari dal
primo gennaio, il livello pilt

elevato di sempre: le 24 nuove
ammissioni, infatti, superano

le 21 di tutto il 2006 e le 15 del

2005. E gli investtori hanno

avuto Y'opportunita di fare ot-

timi affari, visti i rendimenti a

due cifre di alcune matricole.

Le migliori performance fat-

te registrare da societad debut-

tanti, dalla data di inizio nego-

ziazioni ad oggi, sono quelle
di Finanz:
(+31,97%), Prysmian
(+30,55%) e Screen Service
(+19,69%).
sharcata sul listino il 21 mar-
Z0, si occupa della gestione di
crediti di difficile esigibilita.
Prysmian, che ha debuttato il
3 maggio, & una societa specia-
lizzata nella progettazione,
produzione e fornitura di cavi
per il settore dell’energia e del-
le telecomunicazioni. Screen
Service, in Borsa dal 11 giu-
gno, & specializzata in appa-
recchiature tecnologiche per
la televisione e la telefonia mo-
bile. Fanalino di coda & Om-
nia Network {-15,98%). In ros-
so anche Servizi Italia
{(-10,08%), Iw Bank ({-9,87%) e
Aeffe (-6,24%).

Esordio positivo ieri per Bia-
letti: dopo una seduta sull’ot-

tovalente, con una sospensio-
ne al rialzo e una al ribasso, il
fitolo ha chiuso guadagnando
il 4,4% sul prezzo di colloca-
mento a 2,61 euro. Azionista
della societa che produce le
famose caffettiere con una
quota del 10% & Diego Della
Valle che, a margine della ceri-
monia di apertura a Piazza Af-
fari, ha dichiarato: «<E un evento da festeg-
giare per tutti gli imprenditori del made in
ITtaly vero che va sostenuto e incoraggia-
to». Seduta incolore invece per Ref Group:
il titolo della societd reggiana attiva nel
mercato dell’audio professionale ha chiu-
so in ¢alo dello 0,3% a 2,79 euro.

11 boom di matricole ha risollevato solo
in parte la performance complessiva del
listino milanese. Dal primo gennaio a og-
gi, infatti, gi indici principali di Piazza
Affari hanno perso terreno, complici an-
che gli scossoni degli ultimi giorni. @I Mi-
btel ha perso il 2%, mentre 'S&PMib ha
ceduto addirittura del 4,25%. & andata me-
glio per I'indice All Star che ha guadagnato
il 7,85% cosl come il Mex (mercato Expan-
di) che & salito del 6,63%. I collocamenti si
sono conclusi con richieste in media 4,8
superiori all'offerta, mentre il capitale rac-
colto dalle 24 ipo ammonta a 3,65 miliardi
di euro, di cui 3,08 miliardi da investitori
istituzionali e 496 milioni dal pubblico
retail. Dopo la pausa estiva, sono attese
per quest’autunno, tra le altre, le Ipo di
Piquadro (moda), Sirma (tecnologie per
I'ambiente), Bouty (salute), Didimo Zanet-
ti {ingranaggi) e del gruppo 1l Sole 24 Ore.

G.Lom.
economia@iltempo.it
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Il cda ha
varato un progetto per integrare
1a societa con Fast finance e crea-
re cosi la prima realta italiana
nel settore dell’acquisto dei cre-
diti di difficile esigibilita. L’accor-
do prevede che 'integrazione av-
verra mediante 'acquisto da par-
te di del 100%
del capitale sociale di Fast finan-
ce per 20,2 mln euro.

rmtne_ [MERCATIE FINANZA

Alitalia aspelta nuove idee
osec, . P ’

ivo sfe

La Ue avvia
procodura
couro utet
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| Ipo record a quota 24

Con la quotazione di Bialetti e Ref group, che hanno iniziato
ieri le negoziazioni, salgono a 24 le ipo effeftuate sui mercati ge-
stiti da Borsa italiana nei primi sette mesi dell’anno. Si tratta
del nuovo record storico,con una crescita rispetto alle 21 new en-
try del 2006 e alle 15 dell’anno precedente.

Per quanto riguarda le 24 ammissioni di quest’anno, il capitale
raccolto ammonta a 3,65 miliardi di euro, di cui 3,08 stati sottoscrit-
ti da investitori istituzionali e 496 milioni da investitori retail (il re-
sto & stato collocato a dipendenti o altre categorie di investitori). Ica-
pitali affluiti direttamente alle imprese sono stati pari a 1,01 mi-
liardi. Le ipo si sono concluse con una oversubscription media di 4,8
volte. Delle 24 societd ammesse a quotazione a seguito di offerta
pubblica, due appartengono al segmento Blue chip, nove allo Star,
nove al mercato Expandi, due al segmento Standard e due all'Inve-
stment companies. La migliore performance, da inizio negoziazione,
& stata messa a segno dal RN R (+31,97%).
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VIAZLA AFFAR

Guadagno difficile
sulla roulette
delle matricole

Con l'ingresso di Bialetti e Rcf le Ipo del 2007
salgono a 24. E il record, ma 13 sono in perdita

2 MATTEO GHISALBERTI

#3W Bialetti e Ref Group, ultime
matricole di Piazza Affari, hanno
esordito ieti con un risultato di segno
opposto. La societa famosa per le
caffettiere ha chiuso a +3,66%, dopo
essere stata addirittura sospesa al
rialzo. Bialetti ha anche annunciato
I'ingresso di 49 fondi esteri nel capi-
tale sociale. Rcf, invece, ha finito in
terreno negativo (-1,25%). Nei primi
sette mesi del 2007 pero le perfor-
mance di alcune Ipo sono arrivate in-
torno al 30% e hanno consentito al
mercato italiano di registrare un re-
cord, rispetto agli anni precedenti.
Nel 2000 - anno boom delle quota-
zioni soprattutto per le societa della
new economy - erano state registrate
21 Ipo (45 nell'intero anno). Anche
nel 2006 le Ipo sono state 21, mentre
nel 2005 si erano fermate a quota 15.
1I capitale raccolto dalle 24 Ipo & pari

a 3,65 miliardi di euro. Di questi, 3,08 -

miliardi provengono dagli investitori
istituzionali, e 496 milioni dagli inve-
stitori retail (il restante capitale rac-
colto proviene da dipendenti e altre
categorie di investitori). I controva-
lore totale raccolto dalle Tpo da inizio
anno deriva per il 45,3% dalle societa
quotate sul segmento bhue chip; peril
353%, dalle societa del segmento
Star, per i 13,9% dalle societa del
mercato Expandi, per il 3,6% dal seg-
mento investment companies e e per
1'1,9% dal segmento Standard.

Gli investitori hanno mostrato di
essere molto interessati alle matrico-

le se si considera che, da inizio anno
a oggl, le Ipo si sono concluse con
una oversubscription media di 4,8
volte. In pratica sono arrivate media-
mente pilt richieste d'acquisto delle
nuove azioni rispetto al numero dei
titoli effettivamente disponibili. Le

quotazioni sui mercati dedicati alle
piccole e medie imprese si sono
messe particolarmente in luce, visto
che nei primi sette mesi dell'anno
nove societa hanno debuttato sul
mercato Expandi (il 38% delle Ipo del
2007) e sempre nove sul segmento
Star (38%). Le restanti sei offerte
pubbliche iniziali si sono equamente
suddivise tra il segmento blue chip,
standard e Mtf. Ciascuno con due so-
cieta.

«l risultati di questi primi sette me-
si del 2007 - spiega Nunzio Visciano,
director of Equity Market Listing di
Borsa Italiana - dimostrano che c'¢
stata una “svolta culturale” da parte
degli imprenditori italiani che hanno
cominciato a comprendere come la
quotazione in Borsa possa rappre-
sentare uno strumento di finanzia-
mento dei loro progetti di investi-
mento alternativo al tradizionale ca-
nale bancario. Indubbiamente poi ha
giocato un ruolo importante anche la
crescita dei mercati azionari degli ul-
timi anni, che ha reso ancora pitt al-
lettant le prospettive di raccolta det
capitale di rischio. Infine la maggior
presenza degli investitori istituziona-
li, e in particolare dei private equity,
nel capitale ha agevolato 'accesso al
mercato delle aziende da loro finan-

Ziaten.

Nel corso degli anni & cambiato
molto anche il tipo di societa di nuo-
va quotazione. «Dopo la prevalenza
di societa tecnologiche e legate a In-
ternet, che si & avuta nel 2000, le ma-
tricole del 2007 appartengono a set-
tori industriali pit1 tradizionali dell'e-
conomia italiana e si caratterizzano
per delle storie industriali maggior-
mente consolidate».

I risparmiatori che, tramite la loro
banca ad esempio, vogliono prende-
re parte ad una Ipo devono essere
pronti ad affrontare le ciclicita tipi-
che dei mercati azionari e quindi an-
che periodi di diminuzione dei corsi
azionari. «Il risparmiatore - spiega
Visciano - deve essere predisposto al
rischio azionario, anche perché il
rapporto rischio-rendimento  varia

molto se si considera il settore della
societa che si quota. Una municipa-
lizzata, ad esempio, ha un profilo di
rischio-rendimento diverso rispetto
ad una investment company». Ac-
canto ai rischi pero non vanno di-
menticati gli effett positivi delle Ipo
«Per un’azienda decidere di quotarsi
in borsa - commenta Visciano - si-
gnifica accettare di essere pil traspa-
renti e di rispondere a standard ma-
nageriali e di governance molto
stringent. Inoltre le societa che si
quotano di solito hanno un manage-
ment con una mentalita aperta al
confronto e alla comunicazione, cid
€ positivo per la trasparenza del mer-
cato e per i risparmiatori».
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Lo sbarco sul hstmo sotto l’occhm della Consob
Quando una sodeté decide di quotarsa in Borsa avvia una !po offerta pubbltca m;zaaie,

+di forire’al pubb!xco dei ﬂspanmaton informazioni trasparenti- sopratmtto s bx!ancso,
stato della saciets, indebitamento. Quando la societ avvia it procedimento deffofferta
pubblica iniziale deve dame preventiva comunicazione alla Consob specificando tutte le
caratterisitche dellipo. Devono essere anche specificati tutti i soggetti che prenderanno
parte all'operazione, con lindicazione del relativo ruclo. Allo stesso tempo deve essere
preparato il prospetto informativo, secondo lo schema indicato dalla stessa Consob, che
sara poi distribuito ai soggetti che decideranno di aderire all'ipo. Occorrono dai quatiro
ai sei mesi per concludere tutta la procedura di ammissione alla borsa, Nei primi sette
mesi del 2007 sono state ammesse a quotazione sui listini di Borsa ttaliana 24 Ipo, piti di
quelle verificatesi nell'intero 2006, quando erano state 21. Il capitale raccolto dalle 24

* offerte pubbliche iniziali ha raggiunto i 3,65 miliardi di euro. L'andamento delie nuove
richiesta da parte dei nspanmatoﬂ Nel 2007 lé Ipo si sono concluse con una "over-
subscription” media di 4,8 volte. Cio s;gmﬁca che, mediamente, le richieste d'acquisto
di titoli sono risultate di pit delle azioni disponibili. Per a i i
& possibile visitare la sezione dedicata sul sito dz Borsa ttaliana: www. borsaitaliana,it/bt-
tAppfipo.bitAiarget=IPOHome 77 ‘

IN QUOTAZIONE DA GENNAIQ

Titolo Data inzio Prezzodi -| Performance | Debutlo Prezzo (ufficiale)]  Performance

, negoziaziont | collocamerto | aldebutto  prezzo ufficials), al 27/7/2007 | dat collocament
Aeffe 2410712007 4,10 ~4,02% 3,94 3,82 -6,85%
Aicon 04/04/2007 4,10 16,17% 4,76 407 | -0.85%
- B&C Speakers 20/07/2007 5,00 6,44% 532 518 | 3,66%
Bialetti 27/07/2007 250 3,68% 2,59 259 | 368%
Biancamano 07/03/2007 2,80 6,61% 2,99 28 | -0,11%
Cape Listed Invest. Vehicle in Equity, 18/07/2007 1,05 -1,43% 1,04 1 1 -4,76%
Conafi Prestito' 12/04/2007 5,00 13,84% 5,69 546 | 9,26%
~ D'Amico International Shipping | 03/05/2007 3,50 0,23% 3,51 3,7 5,57%
Diasorin 19/07/2007 1 12,25 3,40% 12,67 12,18 -0,56%
Enia 10/07/2007 . 10,10 7,58% 10,87 10,95 8,45%
fw Bank 23/05/2007 4,60 7,04% 492 4,13 -10,13%
Landi Renzo 26/06/2007 . 4,00 6,03% 4,24 3,75 -6,23%
Mid Industry Capital 11/05/2007 ;| 26,00 -3,65% | 25,05 24,24 -6,77%
Mutuionfing 06/06/2007 560 | 10,18% 6,17 5,67 1,27%
Omnia Network 28/02/2007 5,00 -5,40% 473 4,09 -18,22%
Pramac 03/07/2007 4,20 1,81% 4,28 4,09 -2,52%
Prysmian 03/05/2007 . 15,00 461% | 15,69 19,36 29,06%
Ref Group 2710712607 2,80 -1,25% 2,77 2,77 ~1,25%
= Rdb 19/06/2007 510 5,39% 5,38 481 -5,75%
Sat Pisa 26/07/2007, 12,35 12,74% 13,92 13,77 11,49%
Screen Service 11/06/2007 1,60 3,69% 1,66 1,91 19,25%
Servizi tafia 04/04/2007 8,50 -1,84% 8,34 758 | -10,88%
ToscanalFinanzal 21/03/2007 3,00 11,63% 3,35 3,95 31,50%
Zignago Vetro 06/06/2007 4,50 1,64% 484 - 5,33 18,53%
e Medie  463% 2,79%
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i POLRERE DELL'ESPERTO
Occhio ai costi
e alle commissioni
$RW Per capire quanto abbiano  che non sempre sono stati accon-
resoleIpoairisparmiatorichehan-  tentati. Inoltre alcuni titoli hanno
no deciso di parteciparvi occorre,  deluso a partire dal giorno del de-
perprimacosa, distinguerefraren-  button.
dimento immediato, ottenibile Le Ipo di questi mesi sono state
vendendoiltitoloilprimogiornodi  distribuite su un vasto numero di
quotazione, e quello dal giornodel  settori. «Il usso, la finanza ela tec-
collocamento, se il risparmiatore  nologia sono stati i settori preferi-
hadeciso ditenereleazioniinotti-  ti», spiega Guerrini. «Un discorso a
ca di lungo periode. Il primo pud  parte meritano le Ipo del nuovo
essere poco significativo perche i mercatoMtf, destinato alleholding
fattori che possono in- di investimento, che per
fluenzare il debutto va- ora non hanno molto
rano molto in rela- premiato in termini
zione al timing e al di performance».
rapporto doman- Per aderire a un’l-
da-offerta al collo- po ci si deve rivol-
camento, «Analiz- gere a un interme-
zando le 24 societa diario, ad esempio
che da inizio 2007 ; una banca o
hanno debuttato in Claudio Guertini una sim, che
borsa - spiega Claudio va scelto con-
Guerrini del sito di analisi fi- siderando al-
nanziariawww.evaluation.it-siot-  cune caratteristiche. «Un primo
tiene un rendimento medio del  aspetto da valutare & quello relati-
4,63% nel primo giorne di quota-  vo ai costi - dice Guerrini - soprat-
zioneedel2,79% finoad oggi;idue  tutto quelli del deposito titoli e le
casi di eccellenza sono rispettiva-  commissioni di acquisto e vendita.
mente quelli di Aiconcon+16,17%  Spesso non vengono presi in con-
nel primo giomodiquotazioneedi  siderazione perd possonoincidere
con +31,5% dal  molto, soprattutto per chi sotto-
collocamento. Le statistiche vanno  scrive illotto minimo. Gli interme-
perd interpretate; & azzardato ad  diarionlinedisolito costanomeno.
esempio affermare che la strategia  Anche la consulenza e molto im-
"mordi e fuggl” sia sempre stata  portante e importante avere infor-
premianteperchénonsitienecon-  mazioni sulla qualita delle aziende
to del fatto che le Ipo di maggiore  che si quotano soprattutto se si
successo hanno reso necessario i muovono i primi passi nelle Ipo».
sorteggio dei titoli tra gli investitori MG.
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roscana rinanza Il cda:
si acquisto Fast Finance
1l cda di ha annun-
ciato di aver approvato un progetto di
integrazione tra e
Fast Finance spa. Con questa opera-
zione, nasce la pit importante realta
italiana nel settore dell'acquisto dei
crediti di difficile esigibilita. L'inte-
grazione avverra mediante F'acquisto
da parte di ilYenRIaREwA del 100%
del capitale sociale di Fast Finance. Il
controvalore dell'operazione di ac-
quisizione € pari a 20,2 milioni.
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conil record

Sono stati sette mesidarecord
per le ipo a Piazza Affari. Con
1a quotazione di Bialetti e Ref
group (che hanno avviato le
negoziazioni venerdi 27), & sa-
lito a 24 il numero delle societa
esordienti sul listino della
borsa milanese nel 2007. Un
dato che ha consentito al mer-
cato azionario milanese dibat-
tere ogni record in tema di ma-
tricole per 1 primi sette mesi
dell’anno {eranostate 21 quel-
le di tutto il 2006 e 15 nel
2005), Grazie anche al boom
del 2007, Borsa italiana pud
contare oggi sul pit alto nu-
merodisocieta quotate maire-
gistrato (331). Entrando nel
particolare, il capitale raccol-
to dalle 24 ipo di quest’anno
ammonta a 3,65 miliardi di eu-
ro. Di questi, 3,08 miliardi so-
no stati sottoscritti da inve-
stitori istituzionali e 496 mi-
lioni dal segmento retail. Per
quanto riguarda il confrova-
lore raccolto, il 45,3% provie-
ne da societd quotate sul seg-
mento blue chip, il 35,3% dal
comparto star, il 13,9% dal
mercato expandi. Il settore
delle investments company
ha raccolto invece il 3,6% del
controvalore complessivo
mentre il segmento standard
1'1,9%:. Tra le 24 nuove ipo, &
(societd atti-
va nella gestione di crediti di
difficile esigibilita) a ottenere
la palma per la migliore
performance da inizio nego-
ziazione con un rialzo del
31,97% sul mercato Expandi.
Al secondo posto della classi-
fica si piazza Prysmian (I'ex
Pirelli Cavi) con un risultato
positivo del 30,55%.

armacotto d’esportaziorle
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I fondi italiani
e internazionali
si sono accorti
di Arkimedica,
Caleffi e altri

on il debutto di Rcf

Group sono a salite a no-
ve le societa che nel 2007 han-
no scelto il segrmeénto Expandi
di Borsa Italiana. Diverse altre
(Piquadro, Sirma, Bouty e al-
tri} sono attese mei prossimi
mesi a rafforzare il drappello
delle imprese "in espansione”
(55 milioni il fatturato me-
dio). A meno di quattro anni
dal debutto, il segmento pic-
colo di Piazza Affari ha preso
consistenza e ha cominciatoa

In Borsa. Il segmento dei piccoli sale a 25 quotate

Expandi attrae gli istituzionali

richiamare investitori istituzio-
nali italiani ed esteri (vedi ta-
bella in pagina). Interlocutori
che non amano impegnarsi
su piccole capitalizzazioni,
scambi sottili (o con sedute
senza negoziazione, vedi ta-
bella) e flottanti minimi.

In Piazza Affari l'interesse
dei fondi viene interpretato
come un rating di credibilita.
«Gia ora gli istituzionali non
mancano, italiani e stranieri.
Abbiamo progetti - spiega Lu-
ca -Lombardo, responsabile
dei mercati per le Pmi di Bor-
sa Italiana - per favorire la
visibilita delle quotate sulla
scia di quanto abbiamo fatto
con lo Star. L'alleanza con
Londra mette a contatto 1'tta-
lia, che tradizionalmente puo
contare su un grande bacino
di piccole e medie imprese,
con i grandi investitori inter-
nazionali, con l'auspicio che
si sviluppino fondi specializza-

ti proprio per le Pmi».

Nel corso degli anni (vedi
tabella) i numeti sono diventa-
ti pili rappresentativi. Innanzi-
tutto le quotate al "nuovo
Expandi” sono diventate 25
escludendo le otto societa pro-
venienti dal Ristretto (vedi
spazio in pagina). Ma una let-
tura pilt approfondita degli al-
tri numeri dell’Expandi per-
mette di cogliere un’evoluzio-
ne anche pilt significativa.
Puo colpire lo scarso peso spe-
cifico dei 25 titoli rispetto alla
capitalizzazione totale di Piaz-
za Affari, in questo momento
sono solo 12,8 miliardi rispet-
to agli 814 di tutto il mercato
(pari all'l,6%).

Per Borsa Italiana non & un
problema: «Nel rapporto fra
capitalizzazioni - aggiunge
Lombardo -~ il peso specifico
di Expandi e destinato a rirna-
nere limitato, vuoi perche 'en-
trata di blu chip ricostituisce

DBove sono gli investitori istituzionali.

immediatamente le distanze
del listino principale, vuoi per-
che la sua funzione ¢ proprio
quella di favorire la crescita
delle imprese che poi posso-
no decollare verso altri seg-
menti».

Lombardo indica altri nu-
meri significativi: ad esempio
il flottante medio al 32% ri-
spetto a una soglia minima
del 10% che era stata pensata
per convincere, in abbinata a
costi e obblighi snelli, gli im-
prenditori. Quel 10% minimo
sembra ora fin troppo basso.
Oppure nella raccolta di risor-
se a vantaggio dell’azienda:
«Nelle Ipo approdate su
Expandi la proporzione di au-
mento di capitale e stata
dell’86%, quindi a rafforza-
mento dei mezzi dell’azienda,
in netta prevalenza rispetto al-
le offerte pubbliche di vendi-
ta». Che rendono soprattutto
al venditore.

Pacle Zucca

. Ardmedica, Caleffi, Monti  Assicurazioni Genarah S.p.A. Caleffi
Tamburi InvestParhefs SphA  Ascensari, Noemalfe Can S = T
Banca Generali Sgr Spa " Biera, Caleffi Seme Fldelﬂymmaﬂmnl Lknited’ i [}ogeme E
Capitalia AM. Sgr Spa Addmedica, Caleffi Financitre de Champlain sas* w0 ogeme
DByster Sicav” : ‘Biancamang, Cogeme SinEco sl Greenvision
Bevdnpnmﬂ Capital* “nticht Pelietteri MPS Banca per 'impresa SpA. Kerseif
Hoehu Lorparation” o htichi Pellettied Xairos Partners SGR &M‘ . Mambscmn
e Capltl Masgoomnt P oot Poleti - Eanhind pro-son” ol
Wellington Migmt Company U Atichi Politter Welligntan P. ""‘”‘;‘““9‘ G g‘é‘l’m
Cape Natexis Private Eq. Fund Ardmedica First Private Equity Sd
Eurizon Capital Sgr Spa Arkimedica r::x(tiam Pmém sgﬂ §. MB i ';Gl g
Poneer Imest Mgt Sgr Spa___ Mmetita | guien e o L0020 T
Riunione Adriatica di Siourta Spa___ Addmedia Ersel Finanziaria, S.pA T
Toro Assicurazioni Spa ...... dmedica BancApulia S.p.A Apulia prontoprestito
Agber Gapital 1P - Biancamano Meliorbanca SpA. | Conefi Prestin.
Symphenia Sicav Caleffi __ Em. Ro. Popolare Sp.A. Conafi Prestitd
*) Vnvesfitor internazional Fonte: Borsa Haliana ‘
|
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La credibilita dell Expandi é
Continuitd rotazione, performance e volatilita nei primi sei mesi 2007 g
[o]
Aatichi Pellettier 10000 231 13,1 1972
Apulia Prontoprestite 100,00 78,08 842 2819
Arkimedica 106,00 60,74 88,17 35,86
Biancamane 106,00 184,85 o 31,17_
Bicera 98,21 1387 ~181 LAl
GCaleffi 100,00 13 22 2288
Cogeme Set 100,00 57,58 ‘ 6033 2547
Conafi Prestile’ 10806 . 266,85 R 4581
Greenvision Ambiente 97,62 51,46 36,27 174
‘lw Bank 100,00 189,05 oo 2646
Kerself 106,00 395,31 68,90 4340
Mende He 100,08 42,38 ]
Monti Ascensori 100,00 2251 20,23
Noemalife T LY 35,68
Pierrel 100,00 154,11 N 28,46
Rdm Realty 100,00 254,42 oo 404 3001
Rgi 76,98 598 13,33 36,12
Sereen Service 160,00 3834 T [ 1
Servizi ltalia 100,00 61,82 - 22»,00
TombuibwestPartoers 10000 4187 18 WD
Finanza 100,00 ‘592.74 - 1346
Valsgia 108,00 44,80 947 35,58
rrrrrrrrrrr Fonte:ﬁBrtr)lrrsa ltaliana
Ex-Ristretto. Non tutti hanno scambi giomalieri
Gli otto reduci rimang
reduci del Ristretto (la piat- o praepia categoria & rimandato. I due
taforma utilizzata per lan- In crescita istituti, a differenza di altre
ciare 'Expandi) sono ancora Trend delle Ipe su Expandi da quotate vecchie e nuove ga-
otto (veditabella) e per il mo- quands & nato (novembre 2003) rantiscono scambi quotidia-
mento non hanno alcuna - o i ni. Non altrettanto accade fra
tenzione di abbandonare la 2004 2su le vecchie glorie a titoli come
vecchia casa, Non le dueban- 2005 515 Autostrade Meridionali
che popolati che rappresenta- 2006 Tsu2l  (92% delle sedute disponibili
no gran parte degli scambi ogg7 3 20ig7/87 g 20 del primo semestre 2007) o
quotidiani, —  Sicc (77,78%). 1 "buchi" di
Pil: volte Popolare di Son- Fonte: Bursa Rallawa  {rattazione riguardano anche
drio ¢ Popolare delVEmilia alcune new entry come Rgi
Romagna hanno ricevuto sol- ; : (76,98%), Noemalife
lecitazioni a valutare il pas- Le vecchie glurle (96,03%) e Greenvision Am-
saggio al listino maggiore: ; biente (97,62%). Per gli altri, di attrae gli istivuzionali
vuoi per le dimensioni degh con scambi pilt 0 meno signi-
istituti, vuoi per il gran nume- : ficativi, c’e la garanzia della
ro di soci che sostiene la cre- ;0%0 : formazione di un prezzo. Per
. ) , Pop. Sondrio 10000 . . R
scita delle due banche coope- Borgusesia - 1000 ! Yisparnmiatori € importante
rative. La sola Sondrio, ad Compagnia Imm, Az, gﬁfi tener presente il rapporto di
esempio, conta 150 milasoci.  Fam -7 T TR0 turnover dej titoli, cioe il con-
Per il momento il dibattito lanslech . %818  ovalore degli scambi rispet-
interno & aperto ma il satto di ~ Sige MW to alla capitalizzazione.
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A M11ano e 1 ora delle Ipo bonsai

Antonella Olivieri
MILANO

) ”}mzza Affari potrebbe bat-

7 #tere quest’anno il record
4. diIpodel 2000, quandoin
pieno boom di Borsa furono 45
lesocieta che sideciseroal gran-
desalto. Allorapero c’eralasire-
na della new economy ad allet-
tare anche le start up a tentare
lavia del listino, tant’é che, del-
le 45 matricole di sette anni fa,
ben 34 erano sbarcate sul Nuo-
voMercato,daqualche anno or-
mai riassorbito nel mercato
principale. Quest’anno, invece,
alla fine della tornata estiva, le
24 debuttantidellistino milane-
se hanno connotati piti tradizio-
nali, anche se non sono manca-
tele novita come per esempio i
fondi chiusi Mid Industry e Ca-
pe Live che hanno inaugurato il
segmento Mtf. Ad ognimodoin
sette mesi, sonoarrivate in quo-
tazione pilisocieta di quante (21
in tutto) siano sbarcate in Piaz-
za Affari nell'intero 2006.

Ma se il numero delle esor-
dienti & aumentato, ¢ diminuita
invecelaraccolta. Secondoida-
ti elaborati da Rasfin, che tradi-
zionalmente partecipa a tutti i
collocamenti, le 13 matricole

della stagione primavera-esta-
te 20006 avevano raccolto 3,6 mi-
liardi dieuro, controi3,3 miliar-
didelle Ipodainizioz007.Ladi-
mensione media delle offerte si
¢ infatti dimeZzzata, passando
da 285 a 138 milioni. C’¢ da dire
che quest’anno sono mancate
operazioni del calibro di Saras
che, per quantosfortunata (¢ an-
cora sotto del 289 al prezzo di
collocamento), aveva sbancato
con un’offerta da oltre 2 miliar-
di. La pil1 grande di quest’anno,
Prysmian, ha appena superato
ilmiliardo. Nellamedia comun-
que sonoarrivate in Borsasocie-
tadiminoridimensioni: quindi-
ciofferte nonsono arrivate asu-
perare i10omila euro (controle
55113 dell’anno scorso) e nove
delle 24 matricole hanno scelto
infattiilmercato Expandi, dedi-
cato alle small cap. C’¢ da dire
che tante matricole hanno co-
munque un po’ ingolfato il mer-
cato, tant’¢ che mentre delle 21
debuttanti del 2006 solo quat-
trosono sotto il prezzo di collo-
camento, a tutt’oggiben 13 delle
esordienti 2007, vale a dire pilt
delle meta, registra performan-
cenegative.

«Quando il mercato sale, ele
Borse sono ormai in fase rialzi-

I numeri delle matricole
Le Ipo di Piazza Affari da inizio anno, in ordine di quotazmne
“TCtv offerta | Oversubscription (*) | Var. % al

Titolo inmin€ | Retail | Istituzio. | 27/7(**)
OmniaNetwork =~ 45,0 3,068 s 98 _-18,78
Biancamano ©392] 3700 3590 -LB6
25,5 1,59 189 3130
“Servizi Italia 6L -l 131 -1L71
Aicon BN V& XTI ¥ 514 237
Conafi Prestito 82,5 - 7,35 8,94
D'Amico 2099 4,77] 2,51 5,29
Prysmian 10800, 1,00 4,420 2847
‘Mid Indus. Cap 98,8 1,00]| 1,07|  -596
IWBank ) 61,6 3,10 nu -9,43
Zignago Vetro 114,8 6,02 851 17,42
G. Mutuionline 77,4 336 9711 2,68
‘Ssh [ 108 9.09] 358 1875
'R.D.B. 67,3 6,19 " L75 -5,67
Landi Renzo 160,0 4,34 10,34 -6,70
_Pramac 45,9 6,03 1,35 -3,57
“Enia - 368,3 2,30 5,14 8,51
Tape Live 31,9 1,78 1,16 ~4,76
Diasorin 232,8 1,65 372 -119
‘B&CSpeakers | 180 =236 3,70
“heffe 142,7 2,027 7L
Sat 23,0 21,34 20,00 L5l
Bialetti | 469 824  435] 368
Rcf 28,0 2,23 1,53 -0,89
Totale 33153 4,68 4,99 -
Nota: (*) numero di volte rispetto all’offerta di titoli; (**) dal prezzo di
collocamento Fonte: Rasfin

stadaoltre cinque anni, & piti dif-
ficile per le matricole sovraper-
formare», nota Alberto Baruc-
ci, responsabile corporate fi-
nance ed equity markets di Ra-
sfin. Per contro & anche vero in
generale che quando la Borsa
va bene le societa non sono di-
sposteaconcederetroppiscon-
ti sul prezzo di collocamento
iniziale. Cos}, per esempio, tra
lesocieta che hanno persoterre-
no in quotazione ci sono anche
buone aziende che perd hanno
esordito sul mercato primario
con prezzi di collocamento
troppo ambiziosi. Ad ogni mo-
do la migliore di quest’anno fi-
norasiérivelata IR T
g la societa attiva nell’acquisi-
zione e gestione dei crediti pro-
blematici che & quotata dal 21
marzo all’'Expandi; +31,3% il va-
lore attualerispetto all'Tpo. A se-
guire ¢’¢ Prysmian (+28,47%), i
cavi ex-Pirelli, portati in Borsa
dal fondo di private equity di
Goldman Sachs. Non esistono
regole codificate per indovina-
re il cavallo giusto. Non sempre
il titolo che va a ruba in Ipo ga-
rantisce buone performance.
Per esempio, la miglior matrico-
ERQPINYA T oscanalfinanza i

fase dicollocamento avevarice-

vuto prenotazioni che avevano
di poco superato il quantitativo
in offerta. Iwbank, invece, ri-
chiesta massicciamente dagli
istituzionali, & tra quellein pro-
fondo rosso (-9,4% dall’Ipo).
Anche sullExpandi, dove si
sono registrate le performance
piustrabilianti, ultimamente so-
nocomparsiisegnimeno. Unal-
tro segnale che il mercato forse
¢un po’ingolfato, masoprattut-
to che dove latita la domanda
estera si evidenzia un proble-
ma. Bialetti, per esempio, ¢ sta-
a "salvata" proprio dalla do-
mandaestera, perche quellade-
gli istituzionali italiani sarebbe
risultata insufficiente. «InItalia
il successo delle operazioni ¢
deciso dapochigestori. All'este-
ro invece ¢’& maggior capacita
di analizzare le Ipo», nota Ro-
berto Notarbartolo, a.d. di Ra-
sfin. « Tuttavia gli elevati volu-
mi di scambi evidenziano che
spazio per altre primizie ce n'e
ancora. Non va dimenticato poi
che la quotazione cambia dav-
vero la mentalita celle aziende.
Alcune, grazie proprio alla Bor-
sa e alle politiche di acquisizio-
ne che impostano successiva-
mente riescono a conquistare
posizioni leader in Europa. Val
sempre la penadipensarci».

Utili e tassi Pantidoto
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NONOSTANTE L'ANDAMENTO INCERTO DEI LISTINI GLI INVESTITORI HANNO SOTTOSCRITTO AZIONI PER OLTRE 3 MILIARDI E MEZZO DI EURO

Borsa, 2007 da record per le matricole

Nei primi sette mesi gia 24 collocamenti a Piazza Affari. Nel mirino il primato del 2000

LUIGI GRASSIA
TORINO

La Borsa in questi giorni va
cosi cosi cosi ma per i collo-
camenti azionari il 2007 si
avvia ad essere un anno da
record: ce ne sono stati 24,
aleuni partiti col botto (To-
scano Finanza +31,30 per
cento, Prysmian +29,06 per
cento dal giorno del via a
Piazza Affari, Screen Servi-
ce +19,25 per cento e Zigna-
go Vetro +18,53 per cento)
mentre altri hanno accusato
debolezze per conto loro op-
pure hanno risentito dell’an~
damento ribassista genera-
le, e cos} viaggiano su quota-
zioni inferiori allo start (e
guesto & vero per la maggio-
ranza dei titoli sul totale del-
le 24 Ipo). L’abbondanza del-
le offerte pubbliche di vendi-
ta e di sottoscrizione e il fat-
to che siano state tutte bene

accolte dai risparmiatori se-.
gnala una persistente fidu-
cia nei mercati finanziari: i
24 collocamenti nei primi
sette mesi dell’anno supera-
no gia i 21 dell’intero 2006 e
surclassano i 15 del 2005.
Per migliorare il primato as-
soluto bisognerebbe supera-
re nei 5 mesi che mancano
dhia fine dell’anno la quota
45 che venne raggiunta nel
2000, ultimo anno della
«esuberanza irrazionale»

Consistente il eapitale -
raccolto da queste venti-
quattro operazioni: in totale

sono stati sottoscritti 3,65 mi-
liardi di euro (fra i quali 3,08
miliardi sono arrivati da inve-
stitori istituzionali e 496 milio-
ni di euro dal retail, cioé dai ri-
sparmiatori individuali).

1 capitali affluiti diretta-
mente alle imprese di nuova

ammissione per il finanzia-
mento della loro crescita sono
stati pari a 1,01 miliardi di eu-
ro. Va notato che nel 2006 la
raccolta era stata lievemente
superiore, pari a 3,6 miliardi
per le 13 matricole def primi
sette mesi di quell’anno, nono-

stante il fatto che le operazio-
ni fossero state molto meno
numerose; questo dipende
dal fatto che nel 2007 le singo-
le Ipo si sono fatte mediamen-
te pilt piccole.

Con Parrivo a Piazza Affa-
ri la scorsa settimana di Bia-
letti e di Ref
Group le socie-
ta negoziate sul-
la piazza di Mi-
lano sono 331
(di cui 27 sul
segmento Mta
international)
che corrispon-
dono al livello
piu elevato di

{ovviamente)

dove sifermera

questa ondata ma gia sappia-
mo che ci sono in agenda, do-
po la pausa estiva, diverse al-
tra offerte pubbliche, fra cui
Bouty (salute), Didimo Zanet-
ti (ingranaggi), Piquadro
(moda), Sirma (tecnologie
per ambiente)

e del gruppo

editoriale del

Sole 24 Ore.

Delle 24 so-
cieth ammesse
a quotazione
nei primi sette
mesi a seguito -

di offerta pub-

blica 2 appar-

tengono al seg-

mento  Blue

Chip, 9 al seg-

mento Star, 9

al Mercato Expandi, 2. al
segmento Standard e 2 al
segmento Investment Com-
panies.

11 controvalore raccolto
dai ventiquattro collocamenti
deriva per il 45,3 per cento da
societa quotate sul segmento

blue chip, per il 35,3 per cento
da societa del segmento Star,
per il13,9 per cento da societa
del mercato Expandi, per il
3,6 per cento da societd del
segmento Investment Compa-
nies e per I'L9 per cento da so-
cieth del segmento Standard.

drannc? Molto

dipenderd dal-
Pandamento ge-

nerale dei listi-

ni. Se Ia corre-

zione in atto si
prolunghers, la

-maggior parte

delle societa che

hanno program-

mato un colloca-

mento per Yau-

tunno e linver-

no rinvieranno probabilmen-
te P'operazione a momenti mi-
gliori, piuttosto che andare a
tuttii costi sul mercato offren-
do quote a prezzi troppo bas-
si; se invece il mercato riparti-
ra, le Ipo in agenda saranno
certamente con-

fermate. Voien-

do  azzardare

una previsione

si pud osservare

che gli analisti

tendono a consi-

derare le quota-

zioni medie piut-

tosto alte, guin-

di gli investitori

potrebbero esse-

re restii a mette-

re altri soldi sul

piatto, e allora il

record di 45 offerte al pubbli-
co del 2000 potrebbe essere
destinato a rimanere tale. Co-
mungue, se € vero che il mon-
do della finanza ha bisogno di
costanti progressi, i mercati

: . Ma adesso le
delle-Borse prima che scop-  ** P non esistono per battere i pri-
piasselabolla. ‘ Non si sa COSe COME Al atia tuttii costi.
In agenda per I'autunno ¢ & 3
un’altra raffica dil . el S
e le operazioni miliardi
Ma se scoppia la bolla fatte 7 $ fa tH
saranno rinviate annm _ di euro
Questa éla cifra record £ la somma del capitale
perlelpo, realizzata sottoscritto
"E _;:)erfo boo:jn ‘:; Bt‘: Tsa nelle 24 operazioni di
il primato da battere collocamento del 2007
Ritaglio stampa ad wuso esclusivo del destinatario, non riproducibile.

www.ecostampa.it

085270

Pag. 35



pata  30-07-2007

LA STAMPA Pagina 24

Foglio 2 f 2

Chi sale, chi scend Fonte Bora alors
“LE PERFORMANCE DEI 24 TITOU AMMESS Al _QUOTAZiGNE (N BORSA ;;
NEL 2007, DAL GlQRNO DEL DE ' i

Y Aeffe

» Aeroporto Toscano
~Galileo Galilei

B Aon
s B&C Speakers
b Biéletti industrie

& Biancamano

“& Cape Listed !nvestment
" Vehide In Equity s

& Conafi Prestitd. :
‘% D'Amico tntemattona' ¥
- Shipping -~ :
& Diasorin :

»Enia

agleank

& Landt Renzo
) Msd lndustry Capltal
‘& Mutuionline

 Omnia Netwark
B Pramac

. Prysrman

B Rcf Group
;%Rdb
&, Screen Servzce

.“&. Semzt italta

_ ?!
—"a« Zignago\letm :
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LANALISE

A Piazza Affari sette mesi d’oro per i titoli-matricola

Frale societaconle
performance migliori

si segnalano gli armatori
d’Amico: +7,46%. Boom
di Prysmian: +30,55%

MILANoO. Con la quotazione di Bia-
letti e Ref Group, che hanno iniziato la
settimana scorsa le negoziazioni,
sono salite a 24 le Ipo effettuate sui
mercati gestiti da Borsa Italiana nei
primi sette mesi dell’anno, il livello
pitt elevato di sempre. I dati confer-
mano la crescita del mercato prima-
rio italiano rispetto agli anni prece-
denti: le 24 nuove ammissioni a quo-

tazione a seguito di offerta pubblica
superano infattile 21 Ipo complessive
di tutto il 2006 e le 15 del 2005. A oggi
le societad negoziate sui mercati di
Borsa Italiana sono 331 (di cui 27 sul
segmento Mta International), il li-
vello piti elevato di tutti i tempi.

Il capitale raccolto da queste 24 Ipo
ammontaa 3,65 miliardidieurodicui

3,08 miliardi di euro sono stati sotto-
scritti da investitori istituzionali e
496 milioni di euro da investitori re-
tail (il restante e stato collocato a di-
pendenti o altre categorie di investi-
tori). I capitali affluiti direttamente
alle imprese di nuova ammissione,
per il finanziamento della loro cre-

scita, sono stati pari a 1,01 miliardi di
euro. Il controvalore raccoltodalle 24
Ipoderivaperil 45,3% da societa quo-
tate sul segmento Blue Chip, per il
35,3% da societa del segmento Star,
per il 13,9% da societd del mercato
Expandi, per il 3,6% da societa del
segmento Investment Companies e
per 1'1,9% da societa del segmento
Standard. Le 24 Ipo da inizio anno ad
oggi si sono concluse con una oversu-
bscription media di 4,8 volte.

Fra le performance migliori si se-
gnalano quelle degli armatori
d’Amico (+7,46%), Zignago Vetro
(+16,36%), Prysmian (+30,55%), Enia
(+8,78%) INTIERENIENVA (+31,97%)
e Screen Service (+19,69%).
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QUOTAZIONI/2 | IN CODA PER IL LISTING

LA MATRICOLA

Sono gia 24 le societa che hanno scelto la Borsa

di GINEVRA GHIGLIONE

. alla meta di luglio, in una sola settimana,
hanno debuttato sul listino di Piazza Affari

#" in quattro: Aeffe, il gruppo del lusso cui fan-
no capo tra gli altri i marchi Alberta Ferretti, Polli-
ni e Moschino; Sat Pisa, la societa che controlla
I'aeroporto toscano; Ref, il gruppo emiliano attivo

nella progettazione, produzione e commercializza-
zione di prodotti e sistemi a elevata tecnologia per
il mercato dell’audio professionale e della sonoriz-
zazione pubblica; e Bialetti, che produce oggetti per
la casa e che, risolti i nodi critici di un prospetto non
proprio lineare, ce I’ha fatta. Con queste quattro

aziende sono 24 le matricole italiane nei primi set-
te mesi del 2007. Un record se si guarda agli ultimi
undici anni (vedere i grafici da pagina 20) e il mi-
gliore risultato di sempre per Borsa Italiana.
Perché le vacanze estive per il listino milanese
saranno brevi, anzi brevissime. Come mostra la ta-

bella in alto, a pagina 21, ci sono gia altre 16 so-
cieta vicinissime al listino. E secondo le stime di
Borsa Italiana in settembre potrebbero debuttarne
almeno altre quattro: Sirma, Bouty Healthcare,
Piquadro e Damiani.

Il record arriva proprio all'indomani della fu-
sione tra la Borsa di Londra e quella di Milano, che
potrebbe cambiare qualcosa nel sistema delle quo-
tazioni. In particolare, alcuni operatori consultati
da Economy sottolineano la possibile sovrapposi-
zione dei due listini rivolti alla piccole e medie im-

prese: il milanese Expandi e il londinese Aim (ve-
dere le due schede alle pagine 16 e 18, con le prin-
cipali caratteristiche). 1l management delle due
Borse non ha ancora avviato una discussione. Ma
anche in questo caso le vacanze saranno brevi, an-
zi brevissime. Gia in settembre, infatti, dovrebbero
cominciare le prime valutazioni, anche se per il
momento non si parla di fusione tra listini italiani
e inglesi. E chi sperava nella creazione di un uni-
co grande mercato transnazionale rimmarra delu-
so, almeno nel breve. B

Un centro
di lavorazione
di Damiani,
societa

in listino
da settembre.

MASSIMO SESTINI

LE ESORDIENTI
CHE VERRANNO

Nella tabella in basso,

le societa che hanno gia
depositato, o stanno per
farlo, la domanda

di ammissione alla
guotazione alla Borsa di
Milano. Nell'elenco sono
rappresentati molti settori
del made in Italy: dal lusso
(Damiani, Piquadro)

al design (Artemide),
all'industria (Sirma,
Grandi salumifici italiani).

SIRMA

BOUTY HEALTHCARE
PIQUADRO

DAMIANI

DIDIMO ZANETT!

IL SOLE 24 ORE
MANUTENCOOP
BRACCO

GRANDI SALUMIFICI
ITALIANI

WIND

FINAVAL

SAVINO DEL BENE
RAINBOW

BPT

INVESTIM. E SVILUPPO
MEDITERRANEQ

ARTEMIDE
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MAI! COSi TANTE A PIAZZA AFFARI
1l numero di matricole 2007 & un record storico.

COSAC'E

DENTRO I CONTROVALORE = NUMERO STAR
4.000 FONTE BORSA ITALIANA - R&D 1616
| LISTINI 3500
Aot 3.000
Le societa quotate 2.500

s 42,1%
alla Borsa di Milano i

dal 1996 a oggi.

Alla fine di giugno,

le matricole erano 16.
0Oggi sono gia 24.

2.000
1,500
1,000

10,5%

INVESTMENT

=
2 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 COMPANIES

QUESTE SONO LE CINQUE MIGLIORI DEBUTTANTI DEL 2007...

SULLO STAR NEL 2007
Allo Star 8 Ipo (pari al 42%).

FONTE BORSA ITALIANA - R&D

36,8%
EXPANDI

05% BLUECHIPS

E LEXPANDI VALE IL 13%

Cosi il valore degli scambi.

BLUE
CHIPS

48,9%

13,6%
3,0% EXPANDI
INVESTMENT
COMPANIES

+26,25% 8,00
.......... 7,00 Lo
6,00 /
4,50 OO

DATI IN EURQ - FONTE BLOOMBERG DATI IN EURO - FONTE BLOOMBERG DAT! IN EURO - FONTE BLOOMBERG DATI N EURO - FONTE BLWG DATI IN EURO - FONTE BLOOMBERG
@ 5107 6/07 7107 @ 407 5/07 6/07 7/07 2 6/07 7107 i 6107 7107 2 4/07 5/07  6/07 7107
PRYSMIAN TOSCANA FINANZA SCREEN SERVICE ZIGNAGO VETRO CONAFI PRESTITO
L'azienda di produzione Ha scelto I'Expandi E «sbarcatay in giugno L'azienda del vetro La societa di credito

in marzo la societa
di gestione dei crediti.

cavi e quotata al listino
principale da aprile.

sull'Expandi, la societa
di soluzioni tecnologiche.

» ... EQUESTE SONO LE CINQUE PEGGIORI

ha scelto lo Star e ha
debuttato a maggio.

DATI IN ELURO - FONTE BLOOMEERG
e

i 3/07 4I07 5/07 6/07 7/07

DATI N EURO - FONTE BLOGMEERG
—

@ 6/07 7107 @ 5/07  6/07 7107 @

19/07/07

OMNIA NETWORK

La societa dei call center
& guotata sulfo Star
dalla fine di febbraio.

RDB

Il gruppo di strutture
prefabbricate per I'edilizia
allo Star da meta giugno.

MID INDUSTRY CAP.
L'investment bank attiva
nel private equity

da meta luglio & sull'Mta.

CAPE LIVE INV.

luglio & sull'Mta.

23/07/07

Il private equity & il settore
della societd, che da meta

al consumo & quotata
all' Expandi da aprile.

e e

DATI N EURD - FONTE BLOOMBERG

@ 4/07 5/07 6/07 7/07

SERVIZI ITALIA
Societa di servizi per
la sanita, & sull'Expandi
dalla fine di marzo.

FONTE BORSA ITALIAMA - R&D

&

>
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Toscana Finanza convince
AbaxBank: "buy"

10:31:35

Toscana Finanza ha convinto gli analisti di AbaxBank, che dopo I'acquisizione
di Fast Finance effettuata a quattro mesi dallo sbarco in Borsa alzano da
“hold” (mantenere, ndr) a “buy” (acquistare, ndr) il giudizio sul titolo, alzando il
target price da 4 a 4,6 euro. “Riteniamo che il P/E 2007e (e ancor pit quello
2008F) del nuovo gruppo debba essere non inferiore a quello di Toscana
Finanza “stand alone”. Secondo le nostre stime, con i nuovi dati di input e
senza considerare nessuna possibile sinergia industriale per il 2007F (di fatto
saranno poco significative), il modello dell'excess return fornisce un equity
value di 4,6 euro per azione (fully diluted)" spiegano gli esperti in una nota
diffusa stamane. “Lo stesso valore risulta considerando un P/E 2007x del
nuovo gruppo simile a quello di Toscana Finanza pre-acquisizione, pari a
17,3x" aggiungono gli esperti. (.s.)

Links sponsorizzati

direct line|
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Matricole & Sponsor

uesti ultimi mesi Piazza Affari

¢ stata caratterizzata da una
sorprendente invasione di matrico-
le. Debuttanti per ogni tipologia di
investitore: dal lusso al settore fi-
nanziario, da quello tecnologico fi-
no a quello industriale. Talmente
tante, 23 da inizio anno, che accade
spesso di perderne il conto. Salvo
poi riemergere in occasione di un
qualche studio pubblicato dalle ban-
che d'affari. Come € capitato negli
ultimi due giorni a MutuiOnline,
e D'Amico. Tutte rac-
comandazioni di acquisto accomu-
nate da un punto di congiunzione: a
emettere i giudizi positivi sono sta-
te le stesse banche d'affari che han-
no concorso a far approdare, solo
pochi mesi fa, le societa in Borsa.
Ieri Deutsche Bank ha avviato, con
un buy a 6,5 euro, la copertura di
MutuiOnline, della quale la banca
d'affari era stata coordinatore
dell'offerta globale, joint bookrun-
ner e sponsor del collocamento av-
venuto due mesi fa a 5,6 euro. leri
era stata Jp Morgan, joint global co-
ordinator dell'Ipo di maggio di
D’Amico (avvenuta a 3,5 euro per
azione) ad alzare il target price sul
titolo a 4,32 euro dal precedente
(3,95 euro}, confermando una racco-
mandazione ad overweight. Desti-
no simile per su
cui Abaxbank, sponsor dell'Ipo, ha
aumentato target e raccomandazio-
ne portando il suo giudizio a buy
(da hold) con un target a 4,6 (da 4
euro). In questo caso, quanto me-
no, il collocamento risale a marzo e
pochi giorni fa ha
annunciato una acquisizione parti-
colarmente significativa. Tutto re-
golare, per carita, ben motivato. Ma
resta il fatto che dobbiamo ancora
vedere una banca d’affari sponsor
di un'Ipo che se ne viene fuori con
una raccomandazione di vendita.

i (Profile) : «Avanti
POps Melinrbanca

ire xcd
Capitalia

wraltea Ital
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Credito al consumo & finanza. Cessione del quinto

L'Ttalia del prestito
vale il 5,8% del Pil

Un mercato

in forte crescita
il cui impatto
preoccupa
Banca d’Ttalia

ino ad oggi le societa di credito

al consumo sono state tra le re-
gine del listino di Piazza Affari, ades-
so perd qualcosa potrebbe cambia-
re. I terremoto che ha scosso le
Piazze finanziarie di tutto il mondo
rischia rischia di travolgere tutti i
titoli delle societa attive nel settore
del credito. Dal 16 luglio, inizio del-
la correzione, i principali listini
(dall'S&P/Mib, all’S&P 500) hanno
perso tra il 5% e il 7,5%, trascinan-
do verso il baratro societa come
I'American Home Mortgage, tra i
principali attori nel settore dei mu-
tui subprime.

Per il momento il ciclone non si
€ ancora abbattuto su Piazza Affari,
se si esclude il crollo (provocato da
ben altre ragioni) di Banca Italease,
che perd e leader di mercato in un
comparto differente.

La capofila delle quotate del set-
fore & stata Apulia Pronteprestito,
prima azienda pugliese a essere
sbarcata sul listino (il 7 dicembre di
due anni orsono) poi, all'inizio di
quest’anno, sono arrivate Conafi
950X ToscanalFinanza|

1l loro & un business simile, ma

con diverse specializzazioni, soprat-
tutto nel caso del gruppo toscano
che acquista e gestisce crediti di dif-
ficile esigibilita i cosiddetti "non per-
forming loans”. Apulia e Conaf, in-
vece, sono specializzate in servizi
legati alla cessione del quinto delio
stipendio. Un mercato in costante
evoluzione che fotografa con preci-
sione la situazione di un Paese do-
ve sono sempre pill le persone pron-
te a indebitarsi per le spese piil va-
rie, ma dove in molti sono anche
costretti a farlo.

Storicamente le famiglie italiane
sono sempre state indicate come
«formiche» risparmiatrici, invece ne-
gli ultimi anni la tendenza si & deci-
samente invertita. Se & infatti vero
che in Europa siamo ancora agli
ultimi posti nel credito a consumo
e altrettanto vero che la forbice si
sta progressivamente stringendo.
L'aumentare  dell'indebitamento
medio delle famiglie italiane spinge
i bilanci delle societa che si dedica-
no al credito al consumo. La richie-
sta di prestiti, infatti, cresce non sol-
tanto per spendere di pilt, ma an-
che per mantenere inalterato il pro-
prio potere d’acquisto come dimo-
stra il boom delle cessioni del quin-
to. Secondo quanto riportato nell'ul-
tima relazione di Bankitalia, negli
ultimi dieci anni, a partire dal 1996,
I'indebitamento della popolazione
italiana e passato dal 18% al 30%
del Pil. Solo lo scorso anno 'esposi-
zione finanziaria delle famiglie sa-
rebbe cresciuta di oltre 45 miliardi
di euro portando il giro d'affari
dell'intero settore a sfondare il mu-

ro degli 80 miliardi di euro, una
cifra pari al 5,8% dell'intero Pil.

Dal punto vista esclusivamente
finanziario (e industriale) la notizia
¢ ottima per gli operatori del setto-
re. Le masse gestite aumentano e
cost i profitti, ma quello che colpi-
sce & il motivo per cui vengono ri-
chiesti i finanziamenti. Una ricerca
della societa di consulenza Roland
Berger ha messo in luce come siano
cambiate le richieste dei consuma-
tori. Per quanto importanti i mutui
per la casa o il finanziamento per
lacquisto della macchina (+5%)
non reggono il confronto con la cre-
scita dei servizi definiti «ultima
spiaggia». Dal 2004 la cessione del
quinto & cresciuta del 39%, i prestiti
personali del 25% e l'utilizzo delle
carte di credito del 18 per cento.

Si tratta di numeri che preoccu-
pano Bankitalia, ma spingono la
crescita di un business che mai
avrebbe pensato di poter approda-
re in Piazza Affari. Tutte le societa,
infatti, sebbene poco scambiate, si
muovono sopra al prezzo di colloca-
mento forti di una decisa crescita
dei principali driver economici.

Apulia Prontoprestito si & quota-
ta a 1,28 euro e viene scambiata
vicino a 1,5; Conafl Prestito & stata
collocata a 5 euro e oggi vale poco
meno di 5,5 e infine PRREREIGIEE
EAlsi presentata in Borsa a 3 e ades-
so & valutata intorno ai 4 euro. In
una situazione di rarefazione di li-
quidita (vedere articolo in basso)
che ne compromette le potenzialita
al rialzo.

Giuliano Balestreri
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Il comparto alla prova delle Borse. La trappola della scarsa liquidita
Q 11 . 11 t t
Sul listino milanese le societa D . e . re Pannuncio dell’acquisizione
attive nel credito al consu- OPO 1 glOI'nl di Fast Finance per 20 milioni
mo appaiono bloccate anche se di euro (superiore ai 19 milioni
nessuna di loro sembra rischia- dEI dEbuttO di patrimonio 2006 del gruppo).
re di scendere sotto il prezzo di . bi Quel giormo
collocamento. Anzi, il loro anda- gh SCampl ha guadagnato lo 0,72%, men-
mento potrebbe invogliare pit . . tre sono stati scambiati poco
di un investitore a scommettere 91 SOINQ AT enatl meno di 112mila pezzi. Discor-
sulle loro performance. Eppure so analogo per Conafi prestito,
proprio per gli azionisti retail si la societa della famiglia Chiolo.
nascondono non pochi rischi.  che risparmiatori) a entrare nel Dopo il brillante debutto in Bor-
La prima (e piu pericolosa) capitale della societa. Notevoli sa il gruppo specializzato nella
delle trappole e quella della li- anche gli scambi, trai 3 e i 5 cessione del quinto si & eclissa-
quidita in cui rischiano di resta- milioni di pezzi con punte di 10  to. Collocata a 5 euro ha avuto
re impigliati quanti decidono di  milioni di azjoni passate di ma- uno sprint fino a 7,3 euro a mag-
scommettere su Apulia, Conafi no. gio quando & stata comunicata
1 ToscanalFinanza: RiEat e (ot Una situazione apparente- la crescita dei margini d’inter-
questi titoli viene praticamente mente rosea che sembrava de- mediazione, ma finito I'entusia-
scambiato sul mercato. stinata a durare, invece dopo smo il titolo & tornato a galleg-
Analogamente agli scarsi volu-  pochi giorni & giare poco soprai5 euro intrap-
mi passati di mano si & mosso letteralmente sparita dai book.1 polando nella sua scarsa liquidi-
anche il prezzo dei loro titoli. volumi si sono ridotti fino a un  ta quanti avevano comprato su-
Tutte e tre le societa hanno avu-  minimo di 6mila pezzi il 3 luglio  bito dopo I'ipo. In media vengo-
to ur’incredibile fiammata nei con una media di circa 140mila no scambiati poco pii1 di 100mi-
giorni immediatamente succes- azioni scambiate al giorno. At- la pezzi al giorno. Diversa inve-
sivi ai rispettivi sbarchi in Bor- tualmente il titolo & completa- cel'evoluzione di Apulia. A deci-
sa. In pochi giorni hanno messo  mente illiquido, nonostante un  dere prezzi e oscillazioni del ti-
a segno una notevole serie di  flottante del 33%, e naviga si  tolo sono gli stessi membri del
progressioni a 2 cifre per poi soprail prezzo di collocamento, patto di sindacato che tra Ban-
finire nel dimenticatoio di Piaz- ma con un andamento assoluta- cApulia e Hdi Assicurazioni de-
za Affari. mente piatto (ad esclusione di tengono 1'87,35% del capitale
Il rally pili impressionante ha alcune inspiegabili accelerate). con un accordo blindato fino al
visto protagonista Difficilmente quindi chi ha com- 6 dicembre 2008. I soci possono
[EDPEY la societa guidata da An-  prato sulla cresta dei 4,5 euro  quindi proteggersi da qualun-
drea Manganelli. Nei primi due riuscira a recuperare. Gli stessi que oscillazione decidendo,
giorni di contrattazioni ha gua- studi societari indicano come muovendo piccoli pacchetti
dagnato prima il 16% e poi il prezzo target 4 euro raccoman- azionari, se far ruotare il titolo
29%, un andamento tale da in- dano "hold” (tenere). Non eériu- verso 'alto o verso il basso.
vogliare diversi trader (ma an- scito a spingere il titolo neppu- G.Bal.
gfﬁéj};ﬁ;éax igg‘; zl}j ‘ IMAGOES BNDMECA
IMAGTECONOMICA 1 \ ‘;‘
| 5 ”rg
M Andrea
3 Manganelli,
Vincenzg Chird, presidente ¢
presidente di amministratore
Apulia prontoprestita, delegato di Toscana
la prima delle aziende Finanza, in Borsa dal
del setlure a entrare :
a Piazza Atfari o mal[zn Scmﬂ’
(il suo debutto risale speclla‘lz'zala nefla
al 7dicembre 2005). | acqulswume. pro
soci sono BancApulia soluto, gestione e
e Holi Assicurazioni incasso dei crediti
{735%)
Munzio Chiolo,
presidente i Conafi
Prestitd societa
quotata a Piazza
Affari dal 12 aprile del
2007, Lazienda &
specializzata in
erogazione di prestiti
e cessione delle quote
del quinto dello
stipendio
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Apulia Prontoprestito
Andaments del titolo a Milano
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Borsa, I'Orso investe anche i titoli toscani

La crisi dei mutui Usa iniziata il 20 luglio trascina in basso le quotazioni delle nostre aziende

MARCO BAsTIAN zaz

% oltanto il taglio del tasso

W di sconto siglato dalla
Banca centrale americana ie-
ri ha salvato 'Europa dall’en-
nesima giornata nera in Bor-
sa. Ma una seduta con gli in-
dici di Piazza Affari segnati
dal piti non ha certo risolleva-
to le sorti di un listino che da
un mese vive «pericolosa-
menie» a causa soprattuito
della crisi tutta americana de-
gli ormai famigerati mutui
«subprime», ovvero pit diffi-
cilmente solvibili. L'Orso sta
travolgendo ogni settore del
listino e nan ha risparmiato
neanche i titoli toscani quota-
ti a Milano.

Gia all'inizio dell'estate
qualche analista aveva mes-
so in guardia rispetto al co-
stume americano di concede-
re mutui con troppa facilita,
ma a dire il vero fino al 19
luglio, quando Wall strect ha
segnato I'ennesimo massimo

ITITOL -

« Lo osclilazloni In Borsa
dal 20 lugllo a len

storico  superando guota
14mila punti, in pochi si
aspettavano che questa onda
si propagasse a tutta la finan-
za mondiale. Eppure, basta
vedere i titoli delle aziende to-
scane quotate in Borsa, che
nulla hanno a che vedere con
gli <hedge fund» incolpati di
essersi fatti carico di questi
mutui difficilmente solvibili
negli Usa, per comprendere
come il segno meno abbia
contagiato ogni angolo
del'econamia. 11 20 luglio
scorso, ovvero il giorno dopo
la quotazione massima rag-
giunta da Wall street, le
aziende toscane vivevano an-
cora dell’anda lunga registra-
ta l'anno scorsa, chiuso in
maniera positiva praticamen-
te da tutti i titoli. Ma dal 20
luglio scorso & iniziata una
discesa che ¢& difficile com-
prendere quanda si arreste-
ra, anche se gli esperti si so-
no affrettati a tranquillizzare
i risparmiatori, ricordando
come i fondamentali dell’'eco-

nomia americana ed euro-
pea siano ottimi.

Scorrendo il listino di Piaz-
za Affari delle imprese regio-
nali si vede che nessuno, dal-
le industrie alle banche pas-
sando per le societa tecnolo-
giche, & riuscito a resistere al-
I'onda negativa arrivata da
Oltreoceano. 1l massimo ri-
basso & stato messo a segno
dalla societa di computer
Chl con un meno 17,7 per
cento; il suo titolo & infatti
sceso da 0,96 a 0,792 euro.
Male anche gli altri tecnologi-
ci: Dada e D Mail calano del
15,38 per cento, Eutelia per-
de il 4,89 per cento, FLEn il
12,10 per cento, Cdc il 16,16
per cento. Le uniche societa
che registrano un contenuto
incremento sono Banca Cr
Firenze (+1 per cento) e B&C
speakers (che cresce di 1,32
per cento): in entrambi i casi
perd sono le loro situazioni
particolari (new entry nel li-
stino la prima, recente accor-
do con Intesa San Paolo la

seconda) ad aver inciso sulle
oscillazioni in Borsa pilt che
la paura dei mutui «subpri-
me». [l resto del listino finan-
ziario & indirizzato nettamen-
te verso il basso (-12,12 per
cento Banca EBtruria e -4,86
per cento Banca Mps). In ter-
reno negativo un'altra matri-
cola, che
dal 20 luglio ha perso 1'8,79
per cento. Non se la cavano
neanche 1 titoli industriali:
Piaggio (altra novita a Piazza
Affari) ha ceduto 1'11,19 per
cento, Pramacil 6,19 per cen-
to, Kme il 14,94 per cento e
Snai arriva al 13,41 per cen-
to, mentre Targetti (che ha
annunciato l'uscita dal listi-
no) limita i danni a 1,78 per
cento. Orso anche per il co-
losso assicurativo Fondiaria-
Sai: nel periodo considerato
le azioni hanno avuto una
flessione di quasi il 10 per
cento, mentre i due titoli ae-
roportuali, Adf e Sat, hanno
ceduto rispettivamente lo
0,84 per cento e il 2,13 per
cento.

ADF 0,84%
B.CRFIRENZE +1,0%
B. ETRURIA -13,12%
B&C SPEAKERS +1,32%
(o]3 1] -16,16%
CHL -17,70%
DADA -14,38%
P-MAIL -18,38%
EL.EN -12,10%
EUTELIA -4,89%
FONDIARIA 8Al -9,87%
KME GROUP -14,94%
BANCA MPS -4,86% ‘.
PIAGGIO -11,19% la fase di una giornata in Borsa. La crisi dei mutui Usa sta creando non pochi problemi
PRAMAC -8,19%
SAT -2,13%
SNAI -13,41%
TARGETTI §. -1,78%
TOSCANAFIN  -8,79%
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LE MATRICOLE PROSEGUONO LTTER VERSO PIAZZA AFFARI NONOSTANTE IL NERVOSISMO DEI MERCATI

Ipo avanti tutta. Almeno per ora

Le banche non sono ancora turbate dall’ andamento delle borse
anche perché i primi debutti sono attesi per fine settembre
Per un contrordine bisognera aspettare i 15 giorni pre offerta

DI L1VIA ZANCANER

a turbolenza dei mercati non
sembra preoccupare, almeno

per il momento, le future ma-

tricole, che non hanno inter-
rotto I’iter per 1’approdo al listino
milanese. Anche perché i primi
debutti sono attesi dopo la secon-
da meta di settembre, quando,
sperano in molti, la situazione
borsistica europea e mondiale
sara pil chiara. L’incertezza pero
regna sovrana: voci fuori dal coro
sottolineano che I’impressione
del momento ¢ che siano tutti fer-
mi ¢ le decisioni verranno prese
dopo la riunione della Fed in pro-
gramma per il prossimo 18 set-
tembre. Secondo alcuni esperti at-
tualmente & al lavoro solo chi ha
scadenze piu lontane, ovvero tra
ottobre € novembre. In ogni caso,
la performance realizzata dalle ul-
time societa sbarcate in borsa non
& confortante. Su un totale di 24
gruppi, solo sette hanno registrato
un andamento positivo
Prysmian, Zignago Ve-
tro, Screen Service, Enia, B&C
Speakers e Sat di Pisa).

Matricole coraggiose. 1l primo a
confermare I’ interesse incondi-
zionato alla quotazione in borsa &
stato Guido Damiani, presidente ¢
ad di Damiani. Lo scorso 11 ago-
sto aveva dichiarato a Milano Fi-
nanza che «le turbolenze che si re-
gistrano in questi giorni sui mer-
cati azionari non ci preoccupano
piu di tanto. La decisione di ap-
prodare a Piazza Affari & stata una
scelta strategica che servira anche
a reperire risorse per il futuro. Per
questo non cambiamo idea e con-
tinuiamo a guardare verso I’ ipo».

Lo stesso discorso vale anche per
Bouty Healthcare (candidata a es-
sere la prima debuttante dopo 1’e-
state), Sirma, penalizzata gia lo
scorso anno dalla flessione dei

mercati di maggio-giugno (il pri-
mo filing era stato depositato ad
agosto 2006), e Piquadro.

Si tratta di un ragionamento co-
mune a tutti (o quasi) gli impren-
ditori intenzionati ad andare sul hi-
stino e che valeva anche per quel-
le aziende come Api, Value part-
ners, Italtei e Pirelli Tyre che lo
SCOrso anno, a seguito della crisi
dei listini iniziata il 12 maggio,
avevano deciso di non andare
avanti con I’ipo. Il motivo deila fi-
ducia attuale nei confronti del
mercato da parte delle aziende &
relativamente semplice ed & lega-
ta a una questione di tempistica,
dimensioni e opportunita.

Decisioni rimandate. In linea di
massima da qui a un mese non ci
saranno debutti, sia per la pausa
estiva sia per il solito ingorgo alla
Consob, che sta esaminando 1 fi-
ling depositati nei mesi scorsi. Di
conseguenza per gli sponsor ¢ le
banche collocatrici delle matrico-
le piu vicine all’esordio & ancora

presto prendere decisioni di qual-
siasi tipo: qualora ci fosse un
eventuale contrordine sara defini-
to nelle prossime settimane. E, in
ogni caso, non prima dei quindici
giorni antecedenti la partenza del-
"offerta. Proprio come avvenuto
lo scorso anno. Api e Value part-
ners avevano dato il via all’ offerta
aneanche un mese di distanza dal-
la débacle di Saras, che aveva per-
s01’11,8% nel giomo del debutto
(18 maggio). Stessa cosa per Ital-
tel. Nonostante un atteggia--
mento inizialmente fiducioso,

le tre matricole avevano do-
vuto ritrattare, a offerta
completata (Italtel ha ri-
nunciato prima). Pirelli Ty-

re, dopo la chiusura di un
book deludente, aveva dichia-
rato che «le condizioni dei
mercati e I’andamento

borsistico dei principali operatori
mondiali del settore pneumatici

non avevano permesso di attribui-
re alle gomme una valutazione
correlata al valore intrinseco della
societa». In un momento di calo e
nervosismo dei mercati, infatti, gli
investitori, sia istituzionali sia re-
tail, chiedono sconti pit consi-
stenti alle matricole. Tale richie-
sta aveva indotto le debuttanti a
non accettare una valoriz-
zazione troppo bassa:
Api, Italtel, Value
partners, il gruppo
Pm e Pirelli Tyre
avevano cosi ri-
nunciato alla quo-
tazione evitando
didrenaretraidet
5 miliardi di euro al
mercato (consideran-

do il range di prezzo).
Sul fattore grandezza, il
ragionamento ¢ sempli-
ce. Le piccole e me-
die imprese (co-
me Bouty e
Sirma), in par-
ticolare quelle
del mercato

Expandi, sono meno influenzate
dall’andamento dei mercati; so-
prattutto quelli che rivolgono I’ of -
ferta esclusivamente a istituziona-
li interessati a investimenti di me-
dio-lungo periodo.

Incognita mercati. «Andiamo
avanti con la quotazione, in due
mesi sul mercato puo succedere di
tutto, per ora € prematuro prende-
re decisioni», ha sottolineato un
advisor che sta seguendo un de-
butto in calendario per fine otto-
bre-inizio novembre. Le matrico-
le che seguiranno la quotazione
delle prime quattro (vedere tabel-
la) continuano cosi il percorso
verso la borsa senza interruzioni.
A meno che, ovviamente, ’anda-
mento delle piazze finanziare non
riservi qualche sorpresa o che la
liquidita inizi a scarseggiare. (ri-
produzione riservata)
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CONTINUA LA MARCIA VERSO LA BORSA

Le prime della lista A seguire

Sirma Manutencoop : Didimo Zanetti ! Bpt
Bouty Healthcare Friel Green Power : Bracco © IES Mediteranneo
Piquadro Finaval i Grandi salumifici it. : Artemide
Damiani Maire Technimont : Savino DelBene  Viasat

lisole24ore ! Rainbows ¢ Ktesios
Matricole 2007 Data debutto Var. % | Matricole 2007 Data debutto Var. %
Omnia Network 28-02-2007° -27,24 | Screen Service 11-06-2007 12,50
Biancamano 07-03-2007 -14,29 | Rdb 19-06-2007  -7,94
19-03-2007 20,27 { Landi Renzo 26-06-2007 21,85
Intek r 02-04-2007  -1,47 | Pramac 03-07-2007 6,90
Aicon 04-04-2007 -17,24 | Enia - 10-07-2007 3,37
Servizi ltalia 04-04-2007 -15,51 | Cape Live 19-07-2007 10,51
Conafi Prestito’ 12-04-2007 . -6,16 { Diasorin 19-07-2007  -7,80
D'Amico 03-05-2007  -6,23 | B&C Speakers 20-07-2007 3,08
Prysmian 03-05-2007 . 13,18 | Aeffe 24-07-2007 5,32
Mid industry Capital 11-05-2007  -542 { Sat 26-07-2007 10,17
Iw Bank 23-05-2007 -18,80 | Bialetti Industrie 27-07-2007. 7,12
Mutuionline 06-06-2007 -11,23 { Rcf Group 27-07-2007  -6,46
Zignago Vetro 06-06-2007 . 12,53.
Massimo
Capuano

Almeno per ora

Savino Del Bene tornerad sul listino
entro la prirma metd di novemnbre
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Lazienda di Casole d Elsa produce macchine per la logistica

Cacciaalla quotazione
oratoccaal caso Pramac

B&C Speakers, e poi IR TETEIREIYEN Sat Aeropor-
to di Pisa, Pramac. Non capitava a da tempo, Piag-
gio a parte, che cositante aziende toscane decides-
sero diaffrontare lasfida dellaquotazione in Borsa.
Ha cominciato a marzo la fiorentina
che si occupa di acquisizione e gestione di
crediti di difficile esigibilita. Questa estate, oltre al-
laquotazionenelmercato Expandidi B&CSpeakers
avvenuta il 20 luglio, anche la societa che gestisce
l'aeroporto di Pisahaconcluso approdandoin Bor-
saillungo e tortuoso cammino iniziato molto tem-
poprima. All'inizio del mese diluglio erastatainve-
ce un’altra azienda toscana ad affrontare il merca-
to borsistico. Si chiama Pramac, ha sede a Casole
d’Elsa in provincia di Siena, produce attrezzature
perlalogistica— daisollevatori ai gruppi elettroge-
nitrasportabili— vanta 183 milioni diricavi e 18fi-
liali sparse nelmondo. L’iniezione dirisorse prove-
niente dal mercato borsistico serve allaPramacan-
che per affrontare laspesa di 2,5 milioni per 'aper-
tura diun nuovo stabilimento in Romania.

Le*“gruvolanti” made in Florence
inazionc controil floco in Sicilia
g : o
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Ipo, i big frenano ma le small insistono

Bracco e Wind sembrano orientate a rimandare al 2008 per i timori sulla
situazione dei mercati. Tra le piccole rischiano quelle del settore finanziario

LUCAFORNOVD

Quando il gioco (in Borsa) st fa duro, § durd
iniziano a giocare, Ma chi saranno 1 veri du-
ri di Plazza Affari? Ignare della tempesta su-
bprime n arrivo, tra maggio ¢ lugho circa
una dozzina di societa hanno depositato i
filing per il debutto a Piazza Affari (vedere
tabella ¢ fianco). Ma di queste chi, dopo'i
recenti crolli dei Histind, vorra mantenere la
rotta ben salda sulla Borsa? Una domanda,
la cud risposta pud essere un utile indicato-
re per capire quale il futuro (prossimo) dei
listini. Secondo guanto risulta dall'inchie-
sta di B&F, le posizioni sono un po’ diversi-
ficate: advisor e grandi matricole sembra-
no avere una visione pessimista. Tra le
small, invece, vige maggiore ottimismo. Un
primo indizio impaoriante arriva da Unicre-
dit Mib. L'investment banking di Piazza
Cordusio, che & advisor di molte delle pros-
sime Ipo, ritiene che le operazioni in Borsa
datenere sotto pii stretia osservazione so-
no quelle che rignardano le imprese pit
grandi. In tal senso, potrebbero divenire fa-
cili vittime delta volatilita le Ipo di colossi
come Maire Tecnimont nel petrolchiraice,
Fri-el Green Power nelle energle rinnovabi-
1i e 1l Sole 24 Ore nei media. Anche se, in
quest'ultimo caso,
il gruppo editoria-
le, presieduto da
Giancarlo Ceritti,
vuole andare co-
mungue avanti: ve-
nerdi 24 agosto ha
depositato i filing
in Borsa e richie-
sto a Consob la
pubblicazione del
prospetto informa-

fivo: T'obiettivo &
collocare a novernbre, i} 32,5% del capitale.

LE BIG RIMANDATE. Un altro indizio
sul sentiment poco positive sul mercati ar-
riva, poi, dai rinvii. Anche qui i protagonisti
sono i big. Con ogni probabilita le Ipo del
gruppa farmaceutico Braceo e Weather,
la holding che controlla il 100% della com-
pagnia italiana di telefonia mobile Wind ¢
poco pit del 50% dell'egiziana Orascom,
saranno rimandate al 2008. Weather, che
punta a collocare i 30-35% del capitale e
ha gia scelio gli advisor (Credit Suisse, Ci-
tigroup e Sanpaoclo Intesa), intende pre-
sentare verso metd settembre la doman-
da ufficiale per Ia quotazione. E in autun-
no, con condizioni del mercato obbliga-
zionario favoreveli, la societa controllata
da Naguib Sawiris, secondo quanto risulta
a B&F, cerchera di rifinanziare if debito
{circa 7 miliardi di euro).

PICCOLE MA DURE. Un po’ pii di sereni-
th c'e tra le small cap, convinte di risentire
meno del nervosismo dei mercati e della
crisi di liquidita. Soprattutto, sono pronte a

sfidare 1 mercati quelle prai che operano in
business ad alta redditivitd, come Dasdani,
gioielto del lnsso made in Haly, e Bouty,
che & artiva nel healthcare e nelle biotecno-
logie, Entrambe le matricole puntane alla
gquotazione entro settermbre. U vero duro
di Piazza Affari e, pol, Giovanni Natali. L'ad
di Investimenti e Sviluppo Mediterraneo as-
sicura che la sua investment company «sa-
rhquotata entro dicembre 2007 sul segrien-
to Mtf ¢t Borsa italianas. £ come non cre-
dergh? Fu hu uno dei prineipali artefici del-
la quotazione, avvenuts # 26 otfobre 2001,
¢di Negri Bosst. «La prima societd earopea -

ricordg Natali - che approds in Borsa dopo
il crollo delle Torri gemeller. B in autwno
sperano che vada tutto Bscie Didirno Zanet-
i {componenti per automotive) e Piguadro
{pelletteria), che puniano all Expandi,

PICCOLONON SEMPRE E BELLO. Tut-
tavia per alcune small, come Ktesios (ces-
sione del quinto dello stipendio) e i private
equity Fatura, la strada per Plazza Affari po-
trebbe trasformarsi in us: calvario, Entram-
be hanno gia depositato il filing e hanne in
progranima la quo-
tazione entro fine
anno. Ma gl opera-
tori storcono H na-
so visto 1 settori in
cui operano. Dopo
il flop dell'lpo di
Biackstone e le ac-
cuse mnosse contro
it credito facile, sia
il private equity sia
il eredito al consu-
mo hanno perso
£onsenso presso gl investitori. Basu pensa-
re che Apulia Pronto Prestito {consumer
credit) ha ceduto in Borsa il 27% da inizio
anno. Inforse c’e anche De Cecco. A set-
tembre if pastificio abruzzese deciderd sul-
P'«operazione Borsa» it base ai risultati de-
gli studi di fattibilith reaiizzati dalle ban-
che. Ma allora, sulla base di queste indica-
zioni, dove potrebbe andare il mercato?
«Davvero difficile dare una risposta - spié-
ga Stefane Fabiani, gestore azionario di Ze-
nit Sgr - secondo la mia view il mereato pro-
seguird con un andamento laterale caratte-
rizzato perd da ampie osciltaiond def corsi,
sia in denaro sia in lettera. Ma attenzione,
perd, 13 tendenza resta negativar
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Le matricole che hanno gia presentato il filing...
Fonte: Ipo.it
PNONE T SETTORE | COORDINATORE T MERCATO / |
5 DIBUSINESS DELL'OFFERTA GLOBALE | SEGMENTO |
Bowty | Famacedtico | Intermonte. .~ | Expandi |
Damiani | Lusso  Unicredit Mib, Merrll Lynch © Star
DidimoZaneti | Industriale UnipolMeschant | Bxpandi |
. * Banca Caboto, Umpot Merchant Mta
| Energie rinnovabili Umcredtt Mib Merrili bynch . | M
anate Equxty M
e i Unicredit Mib, Merrli Lynch | Expandi |
Maire Tecmmont Petrolchimico Banca Imi, Lehman Brothers Mta
‘Manutencoop Semvizi | Mediobanca, Morgan Stanley | Sar
Piquadro e Peﬂettena i Mediobanca Expandi
Rainbow ~ Media | UnicreditMib, JpMorgan | Star
Viasat i E!ettromeccanm , Banca Imi, Intermante | Star
Wasteltalia | Servizidi pubb. utia | Banca im, Ubs nvestment Bank | Expandi
e quelie che presto potrebbero farlo
Fonte: lpo xt
oM T kv GOBALCODRDRATOR | NERCATO |
I DELL'OFFERTA GLOBALE gL
' Best Union Company Tecnologico | Banca Akros. . Expandi |
wr Tecnologico | Bancaimi . Expandi |
| Braccoimaging | Fanmaceutico | Unicredit Mib; Credit Suisse . Mia
Fﬁeuﬁﬁé"“w- . " Finanzario | | B éﬁféﬁﬁhat Furamerica | FExpandi |
Gst T Alimentare Mediobanca > o
1 Sole 24 Ore . Media " Mediobance; Ubs
f!nv e Svil. Mediteraneo | Finanziario “Antora da selezionare

E tra le junior solo in sette resistono ai sublgrime
Decolla 1l low cost di Sat, Prysmian vince al

E finora come @ andata la sfida a Plazza
Affari? Delle 24 matricole sbarcate da ini-
zio anne a Milano sole 7 (Sat, B&C Spe-
akers, Enia, Screen Service, Zignago, Pry-
smian e ciod meno di
un terzo, hanno spuntato perfornance in
rialzo dal prezzo di collocamento.

Tra le Ipo estive pily recenty, solo Sat, Ia so-
cleta che gestisce Vaeroporto di Pisa, ¢ viv-
scita a decollare: +8.77 per cento. Al con-
frario registrano un saldo negativo dal-
lpo le calfettiere Bialetti (6,5%), la socie-
ta degli amplificatori acustici Ref (-6,4%) e
il gruppo d’abbigliamento Aeffe (-5%). Ma
cosa ha permesso a Sat di mantenere Valta
quota in Borsa? Sicuramente i buoni nume-
11 di bilancio: Taeroporto toscano, specia-
lizzato nel low cost, ha chiuso la prima me-
ta del 2007 con ricavi gestionali 4 22,45 mi-
Hond (+10,8% rispetto al prilno semestre

to gli 1,62 miliond (+14 9% rispetto ai primi
sef mesi del 2006). A giovare al titolo sono
anche le prospetiive future: Sat punta a3 5
milioni di passeggeri nel 2007 e per cresce-
re Vad Pier Giorgio Ballini ha spiegato che
«come linea strategica di sviluppo, inten-

Sat

Quotazioni in euro
15,50

U6 AGD

€stero

diamo affrontare i Paesi dellEuropa del.
TEst». Tra le «small Ipo» promosse a Piaz-
za Affari val Ia pena, poi, segnalare Screen
Service (+12,56%} e Zignago Vetro (13,5%). 11
principale punto di forza del produttore di
contenitori in vetro & i business, di nicehia
ma ad alta redditivith, come dimostrano i
dafi del pritao semestre: Pehitda & salito a
32,2 milioni {+20,1%) e Tuiile netto 2 106
railioni {(+23,9%). Come «big Ipo» del 2007
si puo, invece, parfare solo di Prysmian,
che dal collocamenta (del valore di circa
un miliardo} ha guadagnato it 13,2 per cen-
to. La ex Pirelli cavi place agli investitori
per l'espansione internazionale a hango rag-
gio (dagli Stati Uniti al Far East). Una stra-
tegia che ha convinto ghi analisti di Jp Mor-
gan ad alzare a «overweight», da «neutral>,
la raccomandazione sul titelo, con target a
24 euro, rispetio alle quotazioni attuali di

2006), mentre i passeggeri hanno raggiun- poco superiori a 17 euro, LF.
Ritaglio stampa ad wuso esclusivo del destinatario, non riproducibile.

Pag. 51

www.ecostampa.it

085270



paa  25-08-2007
Pagina 1 7

Foglio 1

«defilato» che

La nahwa di nicchia di questo mercato permette di soffrire meno concorrenza
e volatilita. Gli investitori di riferimento sono comungue sempre italiani

MASSIMILIANG MALANDRR -

«Un'ideadi solidz, sana e possibil-
mente mnovativa, gt mvestiton giusti, una
dimensione medio-picenis. Sone questiitre
capisakdi su oui st reggono i eollocarnenti di
successo sl Mevcato Kxpandi». Marco Zare
chi & direttore contyale dell'aren merchant
hanking di Unipol Merchant, che negh nith
it IR mesi ha portato fn quotazione Cogeme
¢ Kersel, «Un business sano, spesso di nic-
clda, peitnette alla societl di mantenere ele-
wvati margid & redditivitd, ma anche di vesi-
stere megho i cich conghuntwali e alle crist,
Inolive VExpandi, un po’ pid defilato rispetto
a Bstind principalt, dovrebbe soffvire dt me-
116 fe povrezion borsistiches. Bnon solo, «F
fondarentade ¢ viooente la possiblita di of-
fettuare collocamend dvolth anche solca ne
vostitor! istituzionals. (uesto ¢ stato H oaso
di Montt Ascensord, per cwd Unipol Mer
chant ha ’ listing pariner e
global ranrdirator (clod Yoperatore che ha

Tlpe ¢ stabilisee, per

poo

1

¥ controlio fotale de
esemnin, 1 wempl del road show, la rpartizio-
ne di Htoh tra i cosnamager, Jn determoinazio-
ne del preze &b sottosrrizione o § pefiodo

Tutte le Ipo di Expandi |

Flahoraziont BRF st dati Borsa Baliana

‘Ef:'('pandiv N

04 2005 2006 2007

di lorkam, wdry con Basfie come oo-global

e deli equity capital vasrket o Hasfin confer
ma la validith del progetto Bxpandt «f
ur'altingg occastone per ke Pl wallane, v
he Vanunontare niedio del colloramen-
foreinferiore sl 10 mdllomd, A viprovadinue-
sto sone suches nwnen 6 Basfin: ped prmd
oito west dell mone abblame pareciats 4
bensetie delie nove Ino che s dano svie su
Expandi: uoa nel muole 4 giobal coordina
tor, BAC Speakers, ina come selling agent ¢

e

cingue corpe comanager per fa parte re

sail
ialin,

dots, g invesiiton diriferimento per it colio-
camento sano principalroente talian & wn
afteriore dato positive & guell 86% del capiia-
iz oggetto di offerta che viene da aumento di
capitaie ¢ novidalle vendite deghi aziopisti &
eontrotio. Ma, melte in guardia Rarued, em
coflocameento in eul I pavte preponderante
derva da aumendo i capitale € un segnade
moln positivo per i eread delliapegno &
chi ha seelto di guotarst, Tuttaval, guantoin-
cagsato deve esgere ulilizzato, dato che an-
che i capitale immobiiizzaio ha un costor

rischio, ot € quelo di veder diloiti Loar-

wini reddituali dells societd, con possibill
consegusee S corst azionarts. E neanche
Ia comeriore ded mereatl neli'ultime roese
sembrg aver scovageisio gh ovestiton. In
rasops i i3ncio sono parecchic azisndde. Co-
me ennferma Yanchl «Nef prossival mest
eorbanic di po P Hapandi ameno ung
yova matticols, Dldine Zanetils.

fuirda puntala - confinug -

cedendi sono sfele pubblicaie

{E8 fuglin, 4 ¢ 11 1 agosto

Clerto, g woporti delfe transaziond sono -
3y &y -

Zanchi (Unipol): un listine
«defilato» che aiuta le Ipo
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‘» PCI'dltC finoal 20% per le 24 societd chesi sone quotate a Plazza Affan nel corso del 2007

SARA BENNEWITZ

MILANO — Chi ben inizia ¢ a
meta dell’opera. Ma a giudica-
re dalle prestazioni delle so-
cietd che hanno debuttato in
Borsa nel.corso dell’anno, la
strada per le matricole di Piaz-
za Affari appare gia in salita.
Complice la batosta subita dal-
lapiazze finanziarieacavallodi
Ferragosto, ci sono matricole
che hanno perso dal colloca-
mento un quinto del loro valo-
re, o altre che inappenaun me-
se sono gia crollate del 10%.
Tutto questo
potrebbe pre-
giudicare an-
che T'esordio
della nuova
pattuglia di.
collocamenti
prevista in au-
tunno. '

Ma & stata
tuttacolpadel-
la bolla. dei
mutui immo-
biliari-- ameri-
cani? ‘Una-re-
gola non scrit-
ta nella proce- -

‘dura ‘di- collo-

camento, pre-

vede  che -ai

sottoscrittori

di un’Ipo ven-

ga offerto uno

sconto di circa

120%. Ed & per-.

questo motivo - -

che i risparmiateri-affollano i

borsini delle banche per aggiu- -

dicarsileazionidelledebuttan-

ti. Nel 2007, sul-:mercato sono -

arrivate due dozzine di societa,
ma solo 8 - ovvero il 33% - val-

gono pilt del prezzo a cui sono

state acquistate dagliinvestito-
ri. Equestesoloduehannogua-

dagnato il 20% e-tre registrano °

deboli rialzi a una sola cifra:

Se & vero che ultimamente i

mercati -hanno. subito forti

scossoni, e anche vero che:da.

inizio anno il Mibtel, V'indice di
‘Piazza Affari, ha perso il 2,7%:

nello stesso periodo le 16 de--
buttantiitirossosonotuttesce- -

se pitt dell'indice collezionan-

do anche cali superiori al 20%. .
Tosana}Fmanza, specializzata
nelrecupero deicrediti di catti- -
va qualita e quindi un settore

affine-ai mutui subprime, &

quella che tra tutte & salita di
pili,; mentre altre aziende nei

serv121 finanziari come Mu-

tuxonhne e Conafi Pronto Pre-

stito. hanno reglstrato cali si-

,gmﬁcatlm

. Una carattensnca comune
delle Ipo 2007 di successo, &

quella di operare in un settore -
-di mnicchia ed essere-leader di

mercato. E’ il caso di Prysmian,
l'azienda dei cavi elettrici nata
da una costola di Pirelli, e Zi-
gnago Vetro, specializzata nel-
leproduzionedibottiglieecon-
tenitori di qualita. Ma anche
quello di Sat, che gestisce I'ae-
roporto di Pisa, e dell'utility

. -emiliana Enia: entrambe ope-

rano in settori regolamentati a
forte presidiolocale. Viceversa,
sostengono gli addettiailavori,

‘quandounadebuttanteesordi-

sce’ in retromarcia, spesso la
colpa&dichiha fissato unafor-

chettadiprezzo piu altadell’ef-

fettive valore della societa. Re-
stailfatto che peririsparmiato-
ri, I'Ipo che dovrebbe essere

~unabuonaoccasioned’investi-

cole

mento, si trasforma in una mi-

nusvalenza, Enelcasodidebut--
“ti come quello di Aeffé (lusso),

Bialetti (des1gn), Omnia

‘Network (servizi di outsorcing)

e Ref (sistemi audio), dove i va-
loridilposono stati posizionati
al minimo della’ forchetta, ilde-

. butto ‘negativo. & ancora piu

amarodadigerire. Airisparmia-

torirestasolounamagraconso-
-lazione: nei casi delle Ipo peg-

giori anche i manager non po-
tranno esercitare le loro: stock
option; mentre le aziende e gli

‘advisor incontreranno  diffi-

colta nel collocare la greenshoe

_ (una sorta di vendita «straordi-
-nariardititolifattaentrounme-

sedall’Ipo peraccontentare chi

- ‘non ha avuto i titoli in sede di

collocamento). Ci ha rinuncia-

-tounamatricolasutre.

Le pross1me asplrantl éﬂa

,quotazwne ‘sono avvisate.

Sempre che gruppi come Da-
miani (gioielld); 11 :Sole240re

“(editoria), Piquadro (artlcoh da
 viaggio) che hanno gia annun-

ciatolosbarcoinBorsa, noride-
cidano di rimandare il colloca-
mento a causa dell’incertezza
registrata dal mercato nelle ul-

R — J— ~time settimane.
Eleffettodelcrollo - Quotazioni sotto la
di ferragosto, ma anche medla, msedici sono
divalutazioniiniziali ~  finitesottoil prezzo
~ troppoelevate di collocamento
Ritaglio stampa ad wuso esclusivo del destinatario, non riproducibile.
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LE QIJOTAZIOIII

Sono24le soc:eta che, fino-ad oggi, hanno
deciso di esordire a Piazza Affari riel corso del
2007 un record negli uttimi sei anni
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l ‘ ’N t “FINANZIARIA 2008, TREGUA FISCALE" - Padoa pa: niente nuove entrate

coneremsy  YAEHOO! search

& oreiwes gnelsit

| cronaca | Politica | Mondo | Sport | Televisione | Gossip | Spettacolo | TgTech | TgMagazine | Photogallery | Speciali
S&PMIB | MIBTEL - | LONDRA +0.37 | PARIGI +0.38 | DOWJONES | NASDAQ

Notizie d'agenzia

BORSA ITALIANA

TRRaFBEPIMIR Borsa, I'anno dei debutti amari

27182007

Giudizio analisti Sono in rosso due matricole su tre

Fondi comuni Yentiguattro nuovi collocamenti nei primi
sette mesi del 2007: |'anno dei record per
le matricole di Piazza Affari in realta
Indici esteri nasconde un fondo amaro. A rivelarlo &
Scelta del Tfr un'analisi di Repubbllica, che sonoli.nea
come, nonostante 'abbondanza dei

Euro e valute

Offerte di lavoro debutti, molte societa guotate da gennaio
stelle e Soldi a oggi, hanno perso fino a un guinto del GLIALTRI ARTICOLI

loro valore, mentre altre in appena un Paperoni di Borsa, Tenaris in vetta
CLEWEICN:EHIEERN mese hanno subito una flessione del 10%. Borsa, 40 milioni in sequestri
Blog economici E la causa non & attribuibile soltanto alla
Infografiche crisi dei mutui americani. A ben guardare,

: solo otto delle 24 debuttanti (che superano
Contattaci gia le 21 dell' intero 2006 e surclassano le Tgfin Homepage

15 del 2005) ad oggi valgono pid del

prezzo a cui sono state acquistate dagli IN PRIMO PIANO
investitori. Padoa-Schioppa annuncia: 2008, una Finanziaria di
tregua fiscale
E di queste, solo un quarto (Toscana Scuola e caro-libri, I'Antitrust vuole vederci chiaro.
Finanza e Prysmian) hanno guadagnato il interviene ] Flanzy .
20% mentre le altre sei hanho registrato Ecco cosa succede quando il caffé piove...dal cielo
- . o i L'operazione di guerrilla marketing di un brand di
i aumnenti compresi fralo0,1% (D'Amicao) e nicchia
Borsa ltaliana IM15% (Zignago Yetro).
Cerca Titolo
" L'elemento comune- continua ancora l'analisi di Repubblica- che lega le uniche due lpo
Vai . N . i e e tve X . . GRAFICHE
di successo, & quello di lavorare per settori di nicchia. Se infatti Toscana Finanza, la
matricola che ha registrato le migliori performances, si colloca in un campo, gquello del
recupero dei crediti, affine ai mutui subprime, Prysmian, azienda di cavi elettrici, e
Zignago, leader nella produzione di bottiglie, sono iper specializzate e quindi pil forti
sulla concorrenza.
Fra le sedici societa che invece hanno esordito in retromarcia, le peggiori sono state
Landi Renzo (-19,3%) e Omnia Network(-20 5%).
In perdita rispetto al prezzo dell'esordio anche IW Bank, Bialetti e Aeffe: la causa,
affermano gli specialisti, potrebbe essere |a forchetta di prezzo pil alta del valore reale
della societa.
A essere penalizzati sono dunque i risparmiatori che hanno sottoscritto le Ipo {godendo
di uno sconto del 20%, secondo una procedura tipica dei nuovi collocamenti) e possono
godere solo di una magra consolazione: quando le Ipo vanno peggio, | manager delle
societa di riferimento non possono esercitare le loro stock option.
B neouserid - N E% TG St1 sudoaperiof > RI# VIDES {aentl)
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Ipo in tilt con I’Orso estivo:
greenshoe contro il mercato

www.ecostampa.it

MARIA GIARDINI

L'Orso di agosto fa sballare anche il mec-
canismo della greenshoe. Dalle dichiara-
zioni societarie relative alle operazioni
chiuse in questa estate di pesanti ribassi
in Piazza Affari, emerge che per quattro
Ipo (su un totale di 24 societa sbarcate a
Piazza Affari nel 2007) le banche colloca-
trici hanno esercitato la greenshoe con
prezzi dei titoli inferiori a quello di quota-
zione. Il che significa che, nei casi Bialet-
ti, Aeffe, Pramac ¢ Rdb, in apparenza
l'uso della greenshoe non € stata un’ope-
razione market friendly.

La greenshoe, in genere, & un'opzione
che si accompagna a una precedente op-
zione: quella dell'over allotment (OA), per
cui il collocatore puo vendere titoli presi a
prestito {(dunque allo scoperto) in sede di
collocamento. La copertura della posizio-
ne scoperta, in seguito, & garantxta daun
esatto ammontare di azioni acquistabili
con l'opzione greenshoe, esercitabile al
prezzo di collocamento.

Nel caso il titolo guadagni dopo I'Ipo, 1
collocatori raggiungono il risultato di am-
pliare I'offerta (e gnadagnare in commis-
sioni}, nonché di ottenere l'eventuale

spread tra il prezzo di vendita dei titoli in
OA e quello della greenshoe esercitata.

Eil caso di Sat (banca Caboto ha eserci-
tato la greenshoe lo scorso 30 Iuglio a
12,35 euro e il titolo quotava 14,60 euro),
oppure Screen Service (Mediobanca si &
avvalsa dell'opzione il 2 luglio a 1,60 eu-
ro, col titolo a 2,12 euro). Altri casi sono
Aicon, Mutuionline,
Landi Renzo.

Nel caso, invece, il titolo scenda dopo
I'Tpo, non ci sono ragioni evidenti per co-
prire 'OA esercitando la greenshoe, in
quanto diventa assai piii conveniente ac-
quistare sul mercato. Peraltro, sostenen-
do in questo modo il titolo. Ed evitando di
immettere azioni su un titolo gia depres-
s0, gioco contrario al mercato.

Nel caso di Rdb, lo scorso 19 luglio Cabo-
to € Bnp Paribas hanno esercitato I'opzio-
ne a 5,1 euro, col titolo della societa spe-
cializzata in prefabbricati a 4,6 euro. Per
Pramac, venerdi 3 agosto Caboto ha eser-
citato integralmente la greenshoe a un
prezzo di 4,2 euro; mentre la societa di
gruppi elettrogeni quotava 4,02 euro.
Stessa situazione per Aeffe: 1 global coor-
dinator, Mediobanca e Merrill Lynch, il
24 agosto hanno esercitato 'opzione a

410 euro con Aeffe in borsa a 3,76 euro.
Discorso simile per Bialetti, per cui I'op-

zione ¢ stata esercitata in modo parziale
(vedi F&M del 25 agosto). Gli esperti spie-
gano che, molto spesso, I'uso della green-
shoe prescinde dalla convenienza del mer-
cato, e dagli spread a favore del collocato-
re. Ma si lega ad altri rapporti con I'emit-
tente. Dall’analisi dei prospetti emerge
che spesso i collocatori sono legati da un

forte rapporto creditizio con 1'emittente.
E il caso di Pramac, nel cui prospetto in-
formativo si legge come Banca Caboto si
trovi con l'azienda «in una situazione di
conflitto d'interesse poiché il gruppo Inte-
sa Sanpaolo & uno degli istituti finanziato-
ri dell’emittente e del suo gruppo d’appar-
tenenza» verso cui, al 31 marzo, c’era
un’esposizione accordata di 13,5 milioni,
e utilizzata di 10 milioni. Nel prospetto
Rdb si evidenzia come Banca Caboto
(gruppo Intesa Sanpaolo) sia in conflitto
di interessi perché l'istituto «¢ titolare del
3,95% del capitale» ed «€ uno dei principa-
li finanziatori» con un'esposizione al 16
aprile 2007 di circa 92,4 milioni {I'accor-
dato} e di 53,6 (utilizzati). Anche per Bia-
lettd, il collocatore UniCredit era in contlit-
to in quanto tra i creditori dell’azienda.

Quattro casi di opzioni
esercitate con prezzi
sotto il collocamento
Meccanismo atipico,
forse dettato da legami
extra con I’emittente

Estate gelida per le matricole. 17 su 24 sotto il prezzo di Ipo

Nel 2007 sono stati 24 i gruppi sbarcati in Piazza Affari, in netto progresso rispetto al 2006,
quanto nellintero anno sono state collocate 21 societa. Un numero di gran lunga superio-
re anche al 2005 quando sul listino milanese sono arrivati 15 gruppi. Del plotone di new
entry, undici sono sbarcate entro maggio. Da giugno ad agosto sono state ben 13 le matri-
cole incappate nella burrasca estive delle Borse. Tanto che per quattro di queste (Rcf, Cape
Live, Mid Industry e lw Bank) i collocatori non hanno esercitato la greenshoe. Per alcune,
invece, 'esercizio & stata solo parziale: Bialetti e d’Amico International shipping. Tuttavia,
l'estate delle matricole & stata gelida. Ben diciassette aziende si trovano al di sotto del prez-
zodi collocamento. Tra le peggiori, Omnia Network, che dal giomo del debutto (28 febbra-
io) ha perso oltre il 20% passando da 5 agli attuali 3,67 euro. Stesso trend per Landi Renzo
che dai 4 euro delllpo (il 26 giugno) ieri, quotava 3,18 euro. Rialzi a due cifre, dall'inzio
dell'anno aieri, invece, per Prysmian, IlNSenE RuEire) Zignago Vetro, Screen Service e Sat.
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