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Di seguito i principali accordi di lock-up (impegno a non vendere, offrire o

Qroe Commodities costituire in pegno le proprie azioni) relativi a titoli quotati a Piazza Affari:

Ricerca Biancamano: Biancamano Luxembourg, Giovanni Battista Pizzimbone, Pier

[ | Paolo Pizzimbone e |a societa hanno assunto un impegno di lock-up volontario ; :
fino a 270 giorni dalla data (inclusa) di awio delle negoziazioni delle azioni nel | [2irest tine

Mercato Expandi, ovvero fino al 6-12-2007;

lMe,caw Italiano j Zignago Vetri: Zignago Holding e Zignago Spa hanno assunto, nei confronti dei
coordinatori dell'offerta globale, un impegno di lock-up della durata di 180

Cerca | giorni, decorrenti dalla data di inizio delle negoziazioni (6-06-2007) e dungue
fino al 6-12-2007,

delle negoziazioni (il 15-12-2006), dungue fino al 15-12-2007,
RDB: accordo volontario di lock-up di 6 mesi tra i soci, a partire dalla data di

Ascopiave: I'emittente e Asco Holding hanno assunto impegni di lock-up

volontario di 12 mesi dalla data di ammissione alle guotazioni, ossia fino al 12-
N 12-2007,

inizio negoziazioni (il 19-6-2007) e dungue fino al 19-12-2007,

Renzo Landi: lock-up volontario di 6 mesi dalla data di inizio delle negoziazioni

k. Cobra Automaotive Technologies: clausole di lock-up di 12 mesi dalla data
\L
(26-6-2007), dungque fino al 26-12-2007 Kerself: la societa ha previsto un lock-

dell'inizio delle negoziazioni, dungue fino al 12-12-2007, vincolano i soci Cobra
up di 24 mesi dalla data di inizio delle negoziazioni, dungque fino al 18-01-2008;
3 DiaSarin: lock-up volontario di 6 mesi dalla data di inizio delle negoziazioni (19-

Automotive Technologies Sa, Cas Invest Sarl e Credit Suisse Servizi Fiduciari
Srl. L'emittente ha inoltre sottoscritto un lock-up volontario di 6 mesi dall'inizio
7-2007), dungue fino al 19-1-2008;

Toscana Finanza: lock-up volontario della durata di 12 mesi a partire dalla

delle guotazioni;

Cogeme: lock-up volontario della durata di 12 mesi a partire dalla data di inizio
data di inizio delle negoziazioni (il 21-3-2007), dungue fino al 21-3-2008,

Aicon: accordi di lock-up volontario di 12 mesi tra azionisti venditori e societa, a

partire dalla data di collocamento, ossia fino al 4-4-2008;
PER TE Enia: lock-up volontario di 9 mesi a partire dalla data di collocamento, il 10-07-
A snll c 2007 e dungue fino al 10-4-2008;

MNoemalife: accordi di lock-up di 24 mesi (fino al 10 maggio 2008) vincolano gli

azionisti fondatori ed il management;

Screen Service: accordi di lock-up volontario per un periodo di 24 mesi (fino
all'11 giugno 2008) owvvero di 12 mesi (fino all'11 giugno 2008) nel caso di
eventuale operazione di riassetto societario dell'azionista venditore
successivamente all'inizio delle negoziazioni (11-06-2008);

Pramac: accordi di lock-up di 12 mesi dalla quotazione, avwenuta il 3-7-2007, e
dunque fino al 3 luglio 2008;

Aeffe: accordi di lock-up di 12 mesi dalla quotazione, avvenuta il 24-7-2007, e
dungue fino al 24 luglio 2008,

Bouty Healthcare: accordi di lock-up di 12 mesi dalla quotazione, avwenuta il 9-
10-2007, e dungue fino al 9 ottolre 2008,

Damiani: accordi di lock-up di 12 mesi dalla quotazione, avvenuta I'8-11-2007,
e dungue fino all's novembre 2008,

Mutuionline: Alma Ventures e Stefano Rossini hanno assunto un impegno
volontario di lock-up della durata di 24 mesi dalla data di inizio delle
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AntsF;

negoziazioni (il 6-06-2007), dungue fino al 6-06-2009;

Bialetti: accordo di lock up tra i fratelli Della Valle e |a societa per il 10% di
capitale da questi sottoscritto, di durata triennale rispetto al debutto in Borsa e
dungue sino al 16/7/2010;

Mid Industry Capital: lock up volontario sino al 22-12-2011 sottoscritto dai
managing partners, da Invesges, da L&A e da MCP. (1.5)

Home | Prima leggete questo | Lo Staff | Come contattarci | Disclaimer | Fai di SoldiOnline.it la

tua Home Page

| dati intraday sono forniti da Comstock, una Societa di Interactive Data corp., e soggetti a queste
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sona forniti senza ritardo, nelle sezioni in tempo differito hanno un ritardo oi 20 minuti. | deti delle Borse
Estere sono differiti di 15 o 20 minuti. L'ora indicata in tutte le gquotazioni & guella taliana.
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s&p/Mib |+0,25%
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NASDAQ  +0,29%
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29/11/2007 16:47 - T Fi letata ac di Fast Finance

Toscana Finanza ha comunlcato che I'assemblea stracrdinaria dei soci ha approvato la proposta di

aumente di capitale sociale al servizio dell’'operazione di acquisizione di Fast Finance SpA, societa attiva
nell’acquisto di crediti fiscali da procedure concorsuali in Italia. L'operazione & avvenuta mediante |'emissione
di n. 3.444.476 nuove azioni ordinarie, ad un prezzo unitaric di emissione pari a 4 euro, di cui 3,90 a titolo di
sovrapprezzo, ed & stato liberato mediante conferimento in natura di n. 704.583 azioni ordinarie di Fast
Finance, corrispondenti a circa il 68,2% del capitale sociale della societa. Il controvalore di tale aumente di
capitale & pari a 13,8 milioni di euro. Il restante 31,8% del capitale di Fast Finance & statc acquistato in
contanti da Tescana Finanza per un controvalore di circa 6,4 milioni. L'operazione ha portato alla nascita della
pil importante realta nel settore dell’acquisto di crediti fiscali da procedure concorsuali.
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_ Toscana Finanza, completata I'acquisizione di Fast Finance

(29 Novembre 2007 - 16:20)

MILANO (Finanza.com) - L'assemblea
straordinaria di Toscana Finanza ha
approvato oggi la proposta di aumento
di capitale sociale per l'acquisizione di
Fast Finance, societa attiva
nellacquisto di crediti fiscali da
procedure concorsuali. L'operazione &
awenuta attraverso I'emissione di
3.444.476 nuove azioni ordinarie, a un
prezzo unitario di 4 euro, per un
controvalore complessivo di 13,8
milioni. Inoltre, i nuovi azionisti hanno
sborsato in contanti 6,4 milioni e hanno
sottoscritto con Abaxbank un accordo di
Lock up fino al 30 marzo 2008.

(Riproduzione riservata)
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(6.11.07 15:00) Consob: Oyster Sicav entra in Toscana Finanza col 2%
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Toscana Finanza: completata I'acquisizione di Fast Finance
NOTIZIE, clicca qui per leggere la rassegna di Pierpaolo Molinengo , 29.11.2007 15:58

Nuopo! Scopri le migliori azioni per fare trading
Strategie di trading Questa settimanall
Scopri nuovi segreti operativi o
Vinci quando altri perdona. Proval LiAssembIea straordinaria dei Soci di Toscana
wiwnw trend-online. com/mt Finanza ha oggi approvato la proposta di
aumento di capitale sociale al semizio
dell'operazione di acquisizione di Fast Finance I TR
S.p.A, societa attiva nell'acquisto di crediti fiscali da procedure concorsuali in Italia. SCOpI'I / Tltqll pe’:
L'operazione & awenuta mediante I'emissione di n. 3.444.476 nuove azioni ordinarie, ad la seconda meta dell'anno
un prezzo unitario di emissione pari a Euro 4, di cui Euro 3,90 a titolo di sovrapprezzo, ed &
stato liberato mediante conferimento in natura di n. 704.583 azioni ordinarie di Fast
Finance, corrispondenti a circa il 68,2% del capitale sociale della societa.
Il controvalore di tale aumento di capitale & pari a 13,8 milioni di Euro. Il restante 31,8%
del capitale di Fast Finance & stato acquistato in contanti da Toscana Finanza S.p.A. per
un controvalore di circa € 6,4 milioni. anilish
| nuovi azionisti hanno inoltre gottoscritto cqn Aqubank yp ;lccordo di Lock‘up fino al 30 » Europa timidamente positiva nonostante
Marzo 2008. Con tale operazione, nasce in lItalia la piu importante realta nel settore yepoiezza Usa. Telecom e Fiat in difficolta
dell'acquisto di crediti fiscali da procedure concorsuali. Fast Finance ha realizzato , gjash Usa: 1a vendita case nuove scende oltre
nell'esercizio 2006 (dati IAS) un margine d'intermediazione pari a circa € 7,07 milioni, un jj previsto ad ottobre
risultato operativo pari a circa € 6 milioni e un utile netto pari a circa € 3,73 milioni. l1fair (1234567891011 1213 14 1516 17 18 19>>]
value del portafoglio crediti al 31.12.2006 & stimato pari a € 25,48 milioni. La posizione
finanziaria netta alla stessa data risulta pari a € 16,87 milioni. Sempre ogai & stato firmato
un contratto di Opzione Call tra Next di Andrea Manganelli & C s.a.s e i nuovi azionisti che
hanno sottoscritto in data odierna I'aumento di capitale. Tale opzione, esercitabile nel
periodo 30 giugno 2009 — 31 ottobre 2009, da il diritto alla Next di acquistare fino al 3% del| " ™"
capitale sociale di Toscana Finanza ad un prezo per azione pari al maggiore tra Euro| ' PiU lefti nelle 48 ore

400e
ARCHIVIO ARTICOLI (5 ANNI)
segue pagina >> Ultime news. Vedi lo storico | -- 25 0k|

Toscana Finanza: completata I'acquisizione di Fast Finance
NOTIZIE, clicca qui per leggere la rassegna di Pierpaolo Molinengo , 29.11.2007 15:58
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29/11/2007 16:47 - Toscana Finanza: c P acq di Fast Finance
=] Toscana Finanza ha comunicato che |'assemblea straordinaria dei soci ha approvato la proposta di
aumento di capitale sociale al servizio dell’'operazione di acquisizione di Fast Finance SpA, societa attiva

nell’acquisto di crediti fiscali da procedure concorsuali in Italia. L'operazione & avvenuta mediante |'emissione
di n. 3.444.476 nuove azioni ordinarie, ad un prezzo unitario di emissione pari a 4 euro, di cui 3,90 a titolo di
sovrapprezzo, ed & stato liberato mediante conferimento in natura di n. 704.583 azioni ordinarie di Fast
Finance, corrispondenti a circa il 68,2% del capitale sociale della societa. Il controvalore di tale aumento di
capitale & pari a 13,8 milioni di euro. Il restante 31,8% del capitale di Fast Finance & stato acquistato in
contanti da Toscana Finanza per un controvalore di circa 6,4 milioni. L'operazione ha portato alla nascita della
piu importante realta nel settore dell’acquisto di crediti fiscali da procedure concorsuali.

Titoli collegati:| Toscana Finanza |
Discussioni sui titoli:| Toscana Finanza |

Le altre notizie R Invia a un amico

A cura di Alessandro Salatino

www.ecostampa.it
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EIITET Finaval ha deciso in extremis di bloccare la quotazione per il prezzo
troppo penalizzante (-35% dal minimo della forchetta). A fine novembre i multipli
erano piu bassi rispetto al periodo pre-crisi, ma solo del 20%. I dubbi sul metodo

Neppure lo sconto salva Pipo

www.ecostampa.it

di Livia Zancaner

ono gia una decina le
aziende che dopo estate
hanno scelto di rinviare
la quotazione in borsa, a
causa di un mercato che
non & piu disposto a pagare gli
stessi multipli antecedenti alla
crisi subprime. Piti raramente so-
no i tempi di attesa dei nullaosta
da parte di Borsa Italiana e Con-
sob a suggerire di rimandare lo
sharco sul listino. In ogni caso, la
realta & che il 31 dicembre Massi-
mo Capuano, ad di palazzo Mez-
zanotte, festeggera comungque il
record dagli anni post new eco-
nomy, con 29 nuove quotazioni.
Ma all’inizio dell’estate il mana-
ger contava di accoglierne ben 40.
Lultima new entry dell’anno sul
Mta sara Il Sole 24 Ore che do-
vrebbe debuttare il 6 dicembre.
Quello che & cambiato in modo
drammatico negli ultimi mesi &
I'atteggiamento degli investitori
istituzionali nei confronti delle so-
cieta: sul mercato molte aziende
negoziano a sconto e gli stessi fon-
di sono propensi a chiedere valu-
tazioni nettamente pit basse ri-
spetto al periodo gennaio-luglio.
Facciamo un esempio. La media
dei multipli enterprise value/ebit-
da era pari, prima dell’estate, 2 9,4
volte (vedere tabella), mentre da
agosto e novembre & necessario
applicare al dato uno sconto supe-
riore al 20% solo per essere ricevu-
ti dai grandi investitori. E la valo-
rizzazione delle aziende (dall’ana-
lisi sono escluse le matricole 2007
del settore finanziario come Mu-
tui Online, Mid Industry, Iw Bank,
Cape Live Co-
nafi Prestitd, Omnia Network,
Biancamano, Servizi Italia) non
accenna a recuperare, anzi.

Lo scenario peggiora. Maire
Teenimont, che ha esordito il 26
novembre, & riuscita ancora a

spuntare uno sconto del 20% sul
prezzo di collocamento 2.8 euro
contro 3,5 euro (prezzo minimo
della forchetta). Ora il panorama
sta diventando piu critico, anche
se non per tutte le candidate ma-
tricole: Il Sole 24 Ore, ma occorre
attendere la comunicazione uffi-
ciale di domenica 2 dicembre, vor-
rebbe completare il collocamento
a valori prossimi alla parte bassa
della forchetta a 5,75 euro. Fina-
val & invece il caso piit emblema-
tico del cambiamento di mood.
Pur avendo ricevuto adesioni da
parte degli investitori sufficienti
a coprire lofferta, la societa ro-
mana di trasporti marittimi ha
ottenuto un prezzo definitivo
scontato del 35%. Segno che i mul-
tipli sono scesi ancora. Lazionista
di riferimento, Giovanni Fagioli,
dopo due giorni di trattative con
banche (Unipol Merchant e Imi) e
advisor (Corvalue) convintiad an-
dare avanti, venerdi 30 novembre
ha deciso definitivamente di bloc-
care l'iter verso la borsa. La mar-
cia indietro dell'imprenditore &
pitt che comprensibile: Pobiettivo
eraraccogliere una cifra tra 32-42
milioni per finanziarie la flotta e
possibili acquisizioni. Con uno

sconto cosi elevato, Finaval si sa-
rebbe trovata con un incasso di
una ventina di milioni, ma lordi.
Dall'incasso bisogna poi togliere
le spese per banche, advisor, lega-
1i (solitamente intorno al 3,5%) e
i costi di quotazioni. E vero anche
che per un'ipo a prezzi inferiori &
pit probabile una crescita delle
quotazioni piuttosto che un ribas-
0, ma chi pud garantirlo se i mer-
cati ti voltano le spalle?

Adesso tocca al private
equity. «Per noi ora si apre una
fantastica opportunita», ha di-
chiarato a Milano Finanza Gian-
ni Tamburi, presidente, ad e
azionista della Tamburi Invest-
ments Partners. «Abbiamo fre-
quenti contatti, sia come Tip sia
come Secontip (secondario), con

aziende che hanno rinviato l'ipo,
con altre che stanno decidendo se
continuare o meno e con altre ad-
dirittura previste peril 2008». Sul
fronte dei prezzi, Tamburi ha sot-
tolineato come alcune societa sia-
no «interessanti» mentre altre
hanno valorizzazioni «troppo ele-
vate», con prezzi che prima del
crollo dei mercati erano «troppo
elevati». Inoltre, continua il nu-
mero uno della quotata milanese,
«ci sono fondi che hanno avuto
una forte quantita di riscatti per
cut hanno devuto vendere: ¢id pud
in parte giustificare il fatto che
molte aziende quotino a sconto ri-
spetto al patrimonio netto».

Un metodo che fa acqua. 1
problema del sistema dei multi-
pli usati dalla comunita finan-
ziaria per valutare la societa &
che non segue una valutazione
empirica», spiega Claudio Devec-
chi, direttore scientifico Asam
dell'Universita Cattolica Milano.
«A mio avviso», propone il pro-
fessore, «il metodo pitt equilibra-
to sarebbe la valutazione del pa-
trimonio rettificato-reddituale
combinata con il metodo del cash
flow. Anche perché con la valuta-
zione reddituale si considera la
qualita del reddito, considerando
le voci che compongono I'utiler.
Secondo Devecchi, i multiph at-
tuali sono piu facili da calcolare,
ma in un momento di nervosismo
dei mercati come questo non rap-
presentanoin pienolarealta, poi-
ché utilizzano come input (e quin-
di scontano) le attese future. Per
questo motivo, 1 multipli che ve-
devamo prima dell’estate e quel-
1i che ci sono oggi sono sostan-
zialmente diversi. Altri elementi
che penalizzano estremamente le
aziende, una volta quotate, sono
I'incapacita di comunicazione e
Putilizzo di sistemi di controllo
gestionali non basati sugli indi-
catori utilizzati dalla comunita fi-
nanziaria. (riproduzione riserva-
ta)
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COME CALA LA VALORIZZAZIONE DELLE MATRICOLE
Societd™ Data ipo Prezzo Multiplo EV/Ebitda  Quotazione Performance
coliocamento PO 2007¢ 29/11/07 dallipo

Aicon 04-04-2007 4,10 3,18 -23,7%

Prysmian* 03-05-2007 15,00 8,2x 17,15 +14,3%

D’Amico 03-05-2007 3,50 8,1x 2,81 -19,8%

Zignago Vetro 06-06-2007 4,50 6,9x 5,07 +12,7%

Screen Service B.T.* 11-06-2007 1,60 10,0x 1.26 -21,3% * Sono state

Rdb 19-06-2007 5,10 5,9x 3,77 -26,1% considerate le stime

Landi Renzo 26-06-2007 4,00 10.4x 2,50 . -37,5% defla p”-ma research

Pramac 03-07-2007 4,20 7.2x 3,80 -9,5% post IPO

Enia* 10-07-2007 10,10 10,3x 11,82 +17,0% * Escluse tutte e

Diasorin 19-07-2007 12,25 11,1x 13,50 +10,2% IS

B&C Speakers 20-07-2007 5,00 8,4x 4,11 17.8% _ societa del settore

Aetfe 24-07-2007 410 1.7x 2,90 -29.3% finanziario e quelle che

SAT 26-07-2007 12,35 16,9x 11,45 7.3% potrebbero avere un

RCF Group 27-07-2007 2,80 8,6x 2,00 -28,8% multiplo influenzato da

Bialetti* 27-07-2007 2,50 8,0x 1.77 -29,4% operazioni di cessione

Media 9,4x . -13,1% credili pro-soluto e
BRI : b o s securitization

Bouty 09-10-2007 6,1x ***Per Finaval fo sconto

Piquadro 25-10-2007 2,20 9,0x 2,28 +3,5% e del 45%

Damiani 08-11-2007 4,00 10,9x 3,85 -1,2%

Maire Tecnimont 26-11-2007 2,80 3,8x 2,87 +2,5% Fonte:

Media 7,5x 1,8% Tamburi investments

Ditf. % Muitipli -20,8%** pariners
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JIY#2W:17T 8 Aziende quotale a raceolia a Palazzo Mezzanotte in occasione
del quarto compleanno del mercato nato dalle ceneri del Ristretto. Apprezzamenti
per la visibilita che ne ricevono le pmi, lamentele <ui costi alti da sostenere

Un mercato in Expansione

di Luisa Leone

I mercato Expandi della
Borsa italiana spa giunge
al suo guarto compleanno
tracciando un bilancie po-
sitivo. A tirare le somme so0-
no manager e imprenditor: delle
aziende quotate, in occasione del-
I'Expandi day erganizzato a Pa-
lazzo Mezzanotte a Milano, sede
di Borsa spa, per celebrare il
quarto anniversario del circuito
finanziario dedicata alle piccole
e medie imprese.
Media partner dell’evento ¢ sta-
ta Class Cnbe, la tv finanziaria
del gruppo Class editori, che du-
rante {a mattinatla ha realizzato
e trasmesso interviste one to one
con i rappresentanti delle azien-
de, e nel pomeriggio il talk show
{in onda domani dalle ore 9,30)
moderato da Jole Saggese ¢ An-
drea Cabrini, cui hanno parteci-
pato manager, imprenditori ed
esponent: del modo bancario.
Da parte sua Borsa italiana spa
ha ricordatola buona crescita del-
PExpand: nel suoi primi anni di
vita, in hnea con quella di mer-
cati simili in altri paesi earopei.
Ora, in seguite allintegrazione
con Londra, si punta a rendere di-
sponibili per le pmiitaliane la pla-
tea «dj operatori specializzati nel-
le small cap, molto pit nwmerosi
nel mercato anglosassone». Il pro-
blema della mancanza di investi-
tori istituzionali specializzati, in
grado di non abbandonare le
aziende in momenti di turbolen-
za come
T'attuale, @&
molto senti-
to dai rap-
presentanti
delle 35 so-
cieta quota-
te all’Ex—
pandi. «I
periodi dif-
ficolta dei

mercatl in-
fluenzano

pilt le piceole aziende che vanno
bene rispetto a quelle grandi che
nvece vanno cosl cosi», ha com-
mentato amministratore dele-
gato di Apulia pronto prestito,
Tommaso Gozzetti. Da parte sua

Barbara Lunghi, responsabile Ex-
pandi, ha sottolineato 1 forte h-
quichta del mercato, testimonia-
tada unvalore medianc della tur-
nover velocity part al 50%, e il po-
sitivo andamento della piazza ney
primi tre anni ¢ mezzo di vita.
Lorenzo Coppini, ad di B&C
speakers, attribuisce 1 non huo-
na performance degli ultimi mes;
a eventi
congiunti
rali e non a
caratteri-
stiche costi-
tutive del
mercaio.
«Juando ¢
S14MO quio-
tati abbia-
mo subito
notato
- un'atten-
zione diversa nel nostro mercatos.
Certo rimane «la delusione nel ve-
dere che il mercato punisce il tito-
lo aldila dei suot demeriti», ag-
giunge riferendost alla perdita del
8% del sue valore rispetto al mo-

niento della qur}tazun“ ,avvenuta
in toghie. Ma ¢ molia fiducia nel-
le potenziadita di crescita dell'Ex-
pandi, «che spere nen sia pit per-
cepito come un mercaie inferiores,
Una lamentela frequente 2 i
vece quella relativa ai costi del-
Vinitial public oftering. < primi
otto mesi di utili ho dovute un-

piegariy per le spese della que-
taziones, ha coramentato ironi-
camente sempre 1'ad & A;“d

Prontoprestito. Borsa spa ha -
sistite sulle differenti regole vi-
chieste alle quotate, quali i pa-

rameir: di corporate governance
trmtati e Ja percentuale del flot-
tante pio bassa di guella prete-

sa dalle socieia quotate al Mia.
Molti chiedono una maggiore dif-
ferenziazione rispetto alle azien-
de piu grandi. Yaltra parte, al-
cune imprese riconoscono che
Pimposizione di regole dalle-
sterno le ha spinte « fare passi
in avanti che altrimenti «avreb-
bero probabilmente richiesto an-
ni», come ha spiegate Vammin-
stratore delegate di Servizi {ta-
lia, Luciano Facchini. Certs, ia
via non & tutta in disce
Facchim ha sottolineato m:h

problemi incontrati nella wmovi-
mentazione del titolo che nel sup
caso, lanciato in aprile, ha perso
piu del 40%. Ma la speranza & che
una maggiore conoseenza della so-
cietaeil superamento delle attuali
difficolta dei mercati internazic-
nalt possano invertire il irend.

S

Insomma, le imprese quoiaie
sullExpandi credono molto i lo-
ro stegse, come dimostrano anche
le quotazioni di aleune aziende, co-
me Bouty Healthcare e Piguadreo,
aveenute nel bel mezzo delia se-
conda ondata deila bagarre sub-
prime. La prima, come ha spiega-
to il presidente Lorenzo Castelli-
ni, considerava i progetti legati al-
la quotazione talmente importan-
t1 da renderli non rinviabili per il
semplice fatto che «st sarelsbe per-
sa un parte di raccoltar.

Piquadro ha puntato invece s
ta semplicita della storia di un’a-
zienda familiare della moda, con
un’immagine «facile davenderes.
Infine Patrizio Colombarini, con-
sigliere delegato di Menii ascen-
so0r1, tra 1 piti entusiasti sosteni-
tori delPExpandi, sottolines un
altro elemento che pud spingere
gli imprenditon alla guotazione,
ovvero il problema del passaggio
generazionale: «Puo essere ur’al-
ternativa alla mancanza 4 ere-

di». {riproduzione riservaia’
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I NUMERI DI CHI HA CREDUTO NELL'EXPANDI

Capitaiiz. mercato Dataipo Performance da o confioy. metdio giomal
2742007 i rein a ZFAR007 scambiale (gen 27/11/2007)
migiais o eure
ANTICHI PELLETTIER! 392,80 87/06/2006 514

APULIA PRONTOPRESTTO 203.08 07/12/2008
ARKIMEDICA 140,23 31/08/2006

5
3
4
<

B&C SPEAKERS 44,59 200772007 -18.82% 435
BIANCAMANO 76,06 -20.11% 454,
BIOERA . 87,50 39,86% 42
BOUTY HEALTHCARE 35,23 -2,85% ;

CALEFFi 45,03 0971172005 28,64%
COGEME SET 85,96 151212006 2

U

L o

CONAF} PRESTITO 99,51 120472007 572 1.8

Sl oy @i e

e

GREENVISION AMBIENTE 125,24 HAGTI064 20543
W BANK . 237138 23512007 -29.8
KERSELF 181,76 18172008 387.43%
MONDG HE 38,40 280212005 -
MONTI ASCENSOR! 3152 2YI07I2005 45,00%
NOEMALIFE 35,51 10052006 -8.89%
PIERREL 82,75 23/05/2006 37.82% 3
PIQUADRC 115,80 25(0/2007 527% 5
2
1

o O

ja <o)
[ R L A

g

o
oali N e S R 4

O

PRAMAC 11,02 0310772007 1335
- RCFGROUP 63,84 2710712007 28,75%
- RDMREALTY 7481 2210612006 .

RGI 44,09 25111/2004

- SCREENSERVICEB.1. 165,23 110872007 899,
SERVIZIITALIA 118,44 4/04/2067 RRe
TAMBURI INV. PARTNERS 24555 09/11/2005 342 8
nH 23503/2007 13753

7258

VALSOIA 6267 1407/2005
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Di seguito i principali accordi di lock-up (impegno a non vendere, offrire o
Oro e Commodities

costituire in pegno le proprie azioni) relativi a titoli quotati a Piazza Affari:

Ricerca Biancamano: Biancamano Luxembourg, Giovanni Battista Pizzimbone. Pier

| | Paolo Pizzimbone e la societa hanno assunto un impegno di lock-up volontario IRVESTIMENTI A SVILUPPD
fino a 270 giorni dalla data (inclusa) di avvio delle negoziazioni delle azioni nel ' - ’

[Ottimi 3mesi =] Mercato Expandi, ovvero fino al 6-12-2007; MEDITERRANTED

[Mercato Raliano =] Zignago Vetri: Zignago Holding e Zignago Spa hanno assunto, nei confronti dei
coordinatori dell'offerta globale, un impegno di lock-up della durata di 180

Cerca I giorni, decorrenti dalla data di inizio delle negoziazioni (6-06-2007) e dunque
fino al 6-12-2007;

Links sponsorizzati

P 2

B

Ascopiave: I'emittente e Asco Holding hanno assunto impegni di lock-up

volontario di 12 mesi dalla data di ammissione alle quotazioni, ossia fino al 12-
N 12-2007;

inizio negoziazioni (il 19-6-2007) e dunque fino al 19-12-2007;

Renzo Landi: lock-up volontario di 6 mesi dalla data di inizio delle negoziazioni

k, Cobra Automotive Technologies: clausole di lock-up di 12 mesi dalla data
L
(26-6-2007), dunque fino al 26-12-2007 Kerself: la societa ha previsto un lock-

dell'inizio delle negoziazioni, dunque fino al 12-12-2007, vincolano i soci Cobra
up di 24 mesi dalla data di inizio delle negoziazioni, dunque fino al 18-01-2008;
3 DiaSorin: lock-up volontario di 6 mesi dalla data di inizio delle negoziazioni (19-

Automotive Technologies Sa, Ca5 Invest Sarl e Credit Suisse Servizi Fiduciari
Srl. L'emittente ha inoltre sottoscritto un lock-up volontario di 6 mesi dall'inizio
delle quotazioni;
Cogeme: lock-up volontario della durata di 12 mesi a partire dalla data di inizio  [direct line
delle negoziazioni (il 15-12-2006), dunque fino al 15-12-2007;
RDB: accordo volontario di lock-up di 6 mesi tra i soci, a partire dalla data di
7-2007), dunque fino al 19-1-2008;
Toscana Finanza: lock-up volontario della durata di 12 mesi a partire dalla
data di inizio delle negoziazioni (il 21-3-2007), dunque fino al 21-3-2008;
Aicon: accordi di lock-up volontario di 12 mesi tra azionisti venditori e societa, a
partire dalla data di collocamento, ossia fino al 4-4-2008;
PER TE Enia: lock-up volontario di 9 mesi a partire dalla data di collocamento, il 10-07-
A snll c 2007 e dunque fino al 10-4-2008;
Noemalife: accordi di lock-up di 24 mesi (fino al 10 maggio 2008) vincolano gli
azionisti fondatori ed il management;
Maire Technimont: accordi di lock-up di 180 giorni a partire dalla data di inizio
negoziazioni (il 26-11-2007) e dunque sino al 26-5-2007;
Screen Service: accordi di lock-up volontario per un periodo di 24 mesi (fino
all'11 giugno 2009) ovvero di 12 mesi (fino all'11 giugno 2008) nel caso di
eventuale operazione di riassetto societario dell'azionista venditore
successivamente all'inizio delle negoziazioni (11-06-2007);
Pramac: accordi di lock-up di 12 mesi dalla quotazione, avvenuta il 3-7-2007, e
dunque fino al 3 luglio 2008;
Aeffe: accordi di lock-up di 12 mesi dalla quotazione, avvenuta il 24-7-2007, e
dungue fino al 24 luglio 2008;
Bouty Healthcare: accordi di lock-up di 12 mesi dalla quotazione, avvenuta il 9-
10-2007, e dunque fino al 9 ottobre 2008;
Damiani: accordi di lock-up di 12 mesi dalla quotazione, avvenuta I'8-11-2007,
e dunque fino all'8 novembre 2008;
Mutuionline: Alma Ventures e Stefano Rossini hanno assunto un impegno
volontario di lock-up della durata di 24 mesi dalla data di inizio delle
negoziazioni (il 6-06-2007), dunque fino al 6-06-2009;
Bialetti: accordo di lock up tra i fratelli Della Valle e la societa per il 10% di
capitale da questi sottoscritto, di durata triennale rispetto al debutto in Borsa e
dunque sino al 16/7/2010;

Mid Industry Capital: lock up volontario sino al 22-12-2011 sottoscritto dai
managing partners, da Invesges, da L&A e da MCP. (1.s.)

CLICCA QUI
E SCEGLI
1TUOI TITOLI

notzeletterarie
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Di seguito i principali accordi di lock-up (impegno a non vendere, offrire o

Ricerca costituire in pegno le proprie azioni) relativi a titoli quotati a Piazza Affari:
I | Biancamano: Biancamano Luxembourg, Giovanni Battista Pizzimbone, Pier
|lltim' 3mesi =] Paolo Pizzimbone e la societa hanno assunto un impegno di lock-up volontario

fino a 270 giorni dalla data (inclusa) di avvio delle negoziazioni delle azioni nel
Mercato Expandi, ovvero fino al 6-12-2007;

Zignago Vetri: Zignago Holding e Zignago Spa hanno assunto, nei confronti dei
coordinatori dell'offerta globale, un impegno di lock-up della durata di 180
giorni, decorrenti dalla data di inizio delle negoziazioni (6-06-2007) e dunque
fino al 6-12-2007;

Ascopiave: I'emittente e Asco Holding hanno assunto impegni di lock-up
volontario di 12 mesi dalla data di ammissione alle quotazioni, ossia fino al 12-
12-2007;

Cobra Automotive Technologies: clausole di lock-up di 12 mesi dalla data
dell'inizio delle negoziazioni, dunque fino al 12-12-2007, vincolano i soci Cobra
Automotive Technologies Sa, Ca5 Invest Sarl e Credit Suisse Servizi Fiduciari
Srl. L'emittente ha inoltre sottoscritto un lock-up volontario di 6 mesi dall'inizio
delle quotazioni;

Cogeme: lock-up volontario della durata di 12 mesi a partire dalla data di inizio
delle negoziazioni (il 15-12-2006), dunque fino al 15-12-2007;

RDB: accordo volontario di lock-up di 6 mesi tra i soci, a partire dalla data di
inizio negoziazioni (il 19-6-2007) e dunque fino al 19-12-2007;

Renzo Landi: lock-up volontario di 6 mesi dalla data di inizio delle negoziazioni
(26-6-2007), dunque fino al 26-12-2007 Kerself: la societa ha previsto un lock-
up di 24 mesi dalla data di inizio delle negoziazioni, dunque fino al 18-01-2008;
DiaSorin: lock-up volontario di 6 mesi dalla data di inizio delle negoziazioni (19-
7-2007), dunque fino al 19-1-2008;

Toscana Finanza: lock-up volontario della durata di 12 mesi a partire dalla
data di inizio delle negoziazioni (il 21-3-2007), dunque fino al 21-3-2008;
Aicon: accordi di lock-up volontario di 12 mesi tra azionisti venditori e societa, a
partire dalla data di collocamento, ossia fino al 4-4-2008;

Enia: lock-up volontario di 9 mesi a partire dalla data di collocamento, il 10-07-
2007 e dunque fino al 10-4-2008;

Noemalife: accordi di lock-up di 24 mesi (fino al 10 maggio 2008) vincolano gli
azionisti fondatori ed il management;

Maire Technimont: accordi di lock-up di 180 giorni a partire dalla data di inizio
negoziazioni (il 26-11-2007) e dunque sino al 26-5-2007;

Screen Service: accordi di lock-up volontario per un periodo di 24 mesi (fino
all'11 giugno 2009) ovvero di 12 mesi (fino all'11 giugno 2008) nel caso di
eventuale operazione di riassetto societario dell'azionista venditore
successivamente all'inizio delle negoziazioni (11-06-2007);

Pramac: accordi di lock-up di 12 mesi dalla quotazione, avvenuta il 3-7-2007, e
dunque fino al 3 luglio 2008;

Aeffe: accordi di lock-up di 12 mesi dalla quotazione, avvenuta il 24-7-2007, e
dungue fino al 24 luglio 2008;

Bouty Healthcare: accordi di lock-up di 12 mesi dalla quotazione, avvenuta il 9-
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10-2007, e dunque fino al 9 ottobre 2008;

Damiani: accordi di lock-up di 12 mesi dalla quotazione, avvenuta '8-11-2007,
e dungue fino all'8 novembre 2008,

Mutuionline: Alma Ventures e Stefano Rossini hanno assunto un impegno
volontario di lock-up della durata di 24 mesi dalla data di inizio delle
negoziazioni (il 6-06-2007), dunque fino al 6-06-2009;

Bialetti: accordo di lock up tra i fratelli Della Valle e la societa per il 10% di
capitale da questi sottoscritto, di durata triennale rispetto al debutto in Borsa e
dunque sino al 16/7/2010;

Mid Industry Capital: lock up volontario sino al 22-12-2011 sottoscritto dai
managing partners, da Invesges, da L&A e da MCP. (I.5.)

Home | Prima leqgete questo | Lo Staff | Come contattarci | Disclaimer | Fai di SoldiOnline.it la
tua Home Page

| dati intraday sono forniti da Comstock, una Societa di Interactive Data corp., € soggetti a queste
condizioni d'uso. | dati relativi al Mercato ltaliano sono di Borsa ltaliana. Nella sezione in Tempo Reale
sono forniti senza ritardo, nelle sezioni in tempo differito hanno un ritardo di 20 minuti. | dati delle Borse
Estere sono differiti di 15 o 20 minuti. L'ora indicata in tutte le quotazioni & quella italiana.
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Di sequito i principali accordi di lock-up (impegno a non vendere, offrire o
costituire in pegno le proprie azioni) relativi a titoli quotati a Piazza Affari:

EARRANED

Ricerca Ascopiave: I'emittente e Asco Holding hanno assunto impegni di lock-up

volontario di 12 mesi dalla data di ammissione alle quotazioni, ossia fino al 12-
[ | 425007 " IHVESIIHEHIIASVI[IIPPI]
llliimi 3 mesi ':] Cobra Automotive Technologies: clausole di lock-up di 12 mesi dalla data MEDITERRANEDLD

[Mercato taliano =] dell'inizio delle negoziazioni, dunque fino al 12-12-2007, vincolano i soci Cobra
Automotive Technologies Sa, Cas Invest Sarl e Credit Suisse Servizi Fiduciari

Cerca | Srl. L'emittente ha inoltre sottoscritto un lock-up volontario di 6 mesi dall'inizio
delle quotazioni;

Cogeme: lock-up volontario della durata di 12 mesi a partire dalla data di inizio
delle negoziazioni (il 15-12-2006), dunque fino al 15-12-2007;
n | RDB: accordo volontario di lock-up di 6 mesi tra i soci, a partire dalla data di

t' inizio negoziazioni (il 19-6-2007) e dunque fino al 19-12-2007;
L

Renzo Landi: lock-up volontario di 6 mesi dalla data di inizio delle negoziazioni

Links sponsorizzati

SKY

(26-6-2007), dunque fino al 26-12-2007 Kerself: la societa ha previsto un lock-
up di 24 mesi dalla data di inizio delle negoziazioni, dunque fino al 18-01-2008;
DiaSorin: lock-up volontario di 6 mesi dalla data di inizio delle negoziazioni (19-
7-2007), dunque fino al 19-1-2008; diract tine
Toscana Finanza: lock-up volontario della durata di 12 mesi a partire dalla

data di inizio delle negoziazioni (il 21-3-2007), dunque fino al 21-3-2008;

Aicon: accordi di lock-up volontario di 12 mesi tra azionisti venditori e societa, a

partire dalla data di collocamento, ossia fino al 4-4-2008;

Enia: lock-up volontario di 9 mesi a partire dalla data di collocamento, il 10-07-

2007 e dunque fino al 10-4-2008;

Noemalife: accordi di lock-up di 24 mesi (fino al 10 maggio 2008) vincolano gli

azionisti fondatori ed il management;

Maire Technimont: accordi di lock-up di 180 giorni a partire dalla data di inizio
negoziazioni (il 26-11-2007) e dunque sino al 26-5-2007;

Screen Service: accordi di lock-up volontario per un periodo di 24 mesi (fino

all'11 giugno 2009) ovvero di 12 mesi (fino all'11 giugno 2008) nel caso di
P EH TE eventuale operazione di riassetto societario dell'azionista venditore
A sull c successivamente all'inizio delle negoziazioni (11-06-2007);
Pramac: accordi di lock-up di 12 mesi dalla quotazione, avvenuta il 3-7-2007, e

dunque fino al 3 luglio 2008;
Aeffe: accordi di lock-up di 12 mesi dalla quotazione, avvenuta il 24-7-2007, e

c u c CA Q“I dunque fino al 24 luglio 2008;
Bouty Healthcare: accordi di lock-up di 12 mesi dalla quotazione, avvenuta il 9-
E SGEG“ 10-2007, e dunque fino al 9 ottobre 2008;
Damiani: accordi di lock-up di 12 mesi dalla quotazione, avvenuta I'8-11-2007,
(WL BIRLIA]R e dunque fino airs novembre 2008:
Mutuionline: Aima Ventures e Stefano Rossini hanno assunto un impegno
volontario di lock-up della durata di 24 mesi dalla data di inizio delle
- B negoziazioni (il 6-06-2007), dunque fino al 6-06-2009;
_notizieletterarie| sialetti: accordo di lock up tra i fratelli Della Valle € la societa per il 10% di
capitale da questi sottoscritto, di durata triennale rispetto al debutto in Borsa e
dunque sino al 16/7/2010;
Mid Industry Capital: lock up volontario sino al 22-12-2011 sottoscritto dai

managing partners, da Invesges, da L&A e da MCP. (I.s.)
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) Di seguito i principali accordi di lock-up (impegno a non vendere, offrire o
Oro e Commodities

costituire in pegno le proprie azioni) relativi a titoli quotati a Piazza Affari:

Ricerca Ascopiave: I'emittente e Asco Holding hanno assunto impegni di lock-up

IHVESIIMEHTIJSVI[HPFU

ERARANED

volontario di 12 mesi dalla data di ammissione alle quotazioni, ossia fino al 12-
| Wl oo s |umnmnﬁsmurpn
llltimi 3 mesi j' Cobra Automotive Technologies: clausole di lock-up di 12 mesi dalla data MEDITERRALNETD

[Mercato aane =]  dellinizio delle negoziazioni, dunque fino al 12-12-2007, vincolano i soci Cobra

Automotive Technologies Sa, Ca$5 Invest Sarl e Credit Suisse Servizi Fiduciari
Cerca I Srl. L'emittente ha inoltre sottoscritto un lock-up volontario di 6 mesi dall'inizio

delle quotazioni;

direct line|

7-2007), dunque fino al 19-1-2008;

Toscana Finanza: lock-up volontario della durata di 12 mesi a partire dalla
data di inizio delle negoziazioni (il 21-3-2007), dunque fino al 21-3-2008;

Aicon: accordi di lock-up volontario di 12 mesi tra azionisti venditori e societa, a
partire dalla data di collocamento, ossia fino al 4-4-2008;

Enia: lock-up volontario di 9 mesi a partire dalla data di collocamento, il 10-07-
2007 e dunque fino al 10-4-2008;

Noemalife: accordi di lock-up di 24 mesi (fino al 10 maggio 2008) vincolano gli
dunque fino al 3 luglio 2008;

Aeffe: accordi di lock-up di 12 mesi dalla quotazione, avvenuta il 24-7-2007, e
dunque fino al 24 luglio 2008;

Bouty Healthcare: accordi di lock-up di 12 mesi dalla quotazione, avvenuta il 9-
10-2007, e dunque fino al 9 ottobre 2008;
Damiani: accordi di lock-up di 12 mesi dalla quotazione, avvenuta I'8-11-2007,
e dunque fino all'é novembre 2008;
Mutuionline: Alma Ventures e Stefano Rossini hanno assunto un impegno

Cogeme: lock-up volontario della durata di 12 mesi a partire dalla data di inizio
delle negoziazioni (il 15-12-2006), dunque fino al 15-12-2007; W
f& " | RDB: accordo volontario di lock-up di 6 mesi tra i soci, a partire dalla data di
s inizio negoziazioni (il 19-6-2007) e dunque fino al 19-12-2007;
< Renzo Landi: lock-up volontario di 6 mesi dalla data di inizio delle negoziazioni
(26-6-2007), dunque fino al 26-12-2007 Kerself: la societa ha previsto un lock-
- up di 24 mesi dalla data di inizio delle negoziazioni, dunque fino al 18-01-2008;
' DiaSorin: lock-up volontario di 6 mesi dalla data di inizio delle negoziazioni (19-
azionisti fondatori ed il management;
ll B nl Maire Technimont: accordi di lock-up di 180 giorni a partire dalla data di inizio
negoziazioni (il 26-11-2007) e dunque sino al 26-5-2007;
Screen Service: accordi di lock-up volontario per un periodo di 24 mesi (fino
all'11 giugno 2009) ovvero di 12 mesi (fino all'11 giugno 2008) nel caso di
PEB TE eventuale operazione di riassetto societario dell'azionista venditore
A snll G successivamente all'inizio delle negoziazioni (11-06-2007);
Pramac: accordi di lock-up di 12 mesi dalla quotazione, avvenuta il 3-7-2007, e
volontario di lock-up della durata di 24 mesi dalla data di inizio delle
— B negoziazioni (il 6-06-2007), dunque fino al 6-06-2009;
_notizieletterarie| sialetti: accordo di lock up tra i fratelli Della Valle e la societa per il 10% di
capitale da questi sottoscritto, di durata triennale rispetto al debutto in Borsa e
dunque sino al 16/7/2010;
Mid Industry Capital: lock up volontario sino al 22-12-2011 sottoscritto dai
Mid Industry Capital: lock up volontario sino al 22-12-2011 sottoscritto dai
managing partners, da Invesges, da L&A e da MCP. (1.s.)
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ltala Tutti i lock-up per Piazza Affari

Europa

Mesg fan 20:20:22

Macroeconomia

ObbligazionilFX Di seguito i principali accordi di lock-up (impegno a non vendere. offrire o

Oro e Commodities costituire in pegno le proprie azioni) relativi a titoli quotati a Piazza Affari:

Ricerca Ascopiave: I'emittente e Asco Holding hanno assunto impegni di lock-up

volontario di 12 mesi dalla data di ammissione alle quotazioni. ossia fino al 12-

| | 12-2007: IIVESIIH[HTIASVHIIPPI]
[Ottimi 3mesi =] Cobra Automotive Technologies: clausole di lock-up di 12 mesi dalla data WM EDITERGBANCEST

[Mercato ftaliano | dell'inizio delle negoziazioni. dunque fino al 12-12-2007, vincolano i soci Cobra
Automotive Technologies Sa, Cas Invest Sarl e Credit Suisse Servizi Fiduciari . —

Cerca | Srl. L'emittente ha inoltre sottoscritto un lock-up volontario di 6 mesi dall'inizio
delle quotazioni:

Cogeme: lock-up volontario della durata di 12 mesi a partire dalla data di inizio
delle negoziazioni (il 15-12-2006). dunque fino al 15-12-2007; S(Y
n ' | RDB: accordo volontario di lock-up di 6 mesi tra i soci. a partire dalla data di
k inizio negoziazioni (il 19-6-2007) e dunque fino al 19-12-2007:

Renzo Landi: lock-up volontario di 6 mesi dalla data di inizio delle negoziazioni
(26-6-2007), dunque fino al 26-12-2007 Kerself: la societa ha previsto un lock-
up di 24 mesi dalla data di inizio delle negoziazioni, dunque fino al 18-01-2008; | [¢irect line
DiaSorin: lock-up volontario di 6 mesi dalla data di inizio delle negoziazioni (19-

7-2007), dunque fino al 19-1-2008:

Toscana Finanza: lock-up volontario della durata di 12 mesi a partire dalla

data di inizio delle negoziazioni (il 21-3-2007), dunque fino al 21-3-2008;

Aicon: accordi di lock-up volontario di 12 mesi tra azionisti venditori e societa. a

| partire dalla data di collocamento, ossia fino al 4-4-2008;

Enia: lock-up volontario di 9 mesi a partire dalla data di collocamento. il 10-07-

2007 e dunque fino al 10-4-2008:

Noemalife: accordi di lock-up di 24 mesi (fino al 10 maggio 2008) vincolano gli
azionisti fondatori ed il management:

Maire Technimont: accordi di lock-up di 180 giorni a partire dalla data di inizio

negoziazioni (il 26-11-2007) e dunque sino al 26-5-2007;

Screen Service: accordi di lock-up volontario per un periodo di 24 mesi (fino

all'11 giugno 2009) ovvero di 12 mesi (fino all'11 giugno 2008) nel caso di

PERTE eventuale operazione di riassetto societario dell'azionista venditore
successivamente all'inizio delle negoziazioni (11-06-2007);

A snll c Pramac: accordi di lock-up di 12 mesi dalla quotazione. avvenuta il 3-7-2007, e

dunque fino al 3 luglio 2008;

Aeffe: accordi di lock-up di 12 mesi dalla quotazione. avvenuta il 24-7-2007, e

dunque fino al 24 luglio 2008;

Bouty Healthcare: accordi di lock-up di 12 mesi dalla quotazione. avvenuta il 9-

CLICCA QUI
10-2007, e dunque fino al 9 ottobre 2008;

E sciall Damiani: accordi di lock-up di 12 mesi dalla quotazione, avvenuta '8-11-2007.
I T“ﬂl TIT““ e dunque fino all'8 novembre 2008;

Mutuionline: Alma Ventures e Stefano Rossini hanno assunto un impegno
volontario di lock-up della durata di 24 mesi dalla data di inizio delle
negoziazioni (il 6-06-2007), dunque fino al 6-06-2009;

Bialetti- accordo di lock up tra i fratelli Della Valle e la societa per il 10% di
capitale da questi sottoscritto, di durata triennale rispetto al debutto in Borsa e
dunque sino al 16/7/2010:

Mid Industry Capital: lock up volontario sino al 22-12-2011 sottoscritto dai

managing partners, da Invesges, da L&A e da MCP. (I.s.)
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Su 29 debutti nel 2007 per 18 societa crollo a due cifre Colpa del prezzo e di piani
ottimistici. Ma ci sono pure cinque «saldi»: Enia, Pramac, Ref, Sat e Servizi Italia

E. BONANNI ed E. MONTALBANO

Chi ha puntato sulle Ipo e rimasto a dir po-
co ustionato. Certo, ¢ stato un anno diffici-
le per i mercati ('S&P/Mib perde il 6,5%),
maancoradi piti per le matricole: su 29 Ipo,
ben 23 (180%) hanno registrato una perfor-
mance negativa (ma I Sole 240re venerdi
14 & tornato leggermente in positivo) e quo-
tano sotto il collocamento. Per 18, inoltre, il
calo & a doppia cifra, almeno finora.

Unmassacro per i risparmiatori, attirati dal-
le performance scoppiettanti delle Ipo de-
gli ultimi anni. E ¢’ di pitt. F stato 'anno
degli errori clamorosi. Si pensi a Bialetti,
che nel prospetto ha presentato multipli
quattro volte inferiori rispetto a quelli reali.
Oppure al recente «incidente» di Aicon,
con i rilievi mossi sul bilancio dal revisore
PriceWaterhouseCooper. O ancora, le pole-

miche sulla scelta di Landi Renzo, che fa
componenti e sistemi di alimentazione al-
ternativi a gpl e metano per autotrazione, di
inserire come competitor anche Tod’s e
Bulgari. Imotivi del flop? Il timing, certo, ha
giocato a sfavore: con Borse altamente vo-
latili (il Vix negli ultimi 5 mesi e stato inme-
dia al 21,88) gli investitori si sono rifugiati
nelle blue chip, piti liquidabili. E non a caso
delle sei Ipo sopra il prezzo di collocamen-
to tre sono blue chip. Ma alla base della
complessiva débacle ¢'é soprattutto altro:
piani a dir poco aggressivi, stime riviste do-
popoco tempo dalla quotazione e valutazio-
ni non certo asconto. Unmix che hamesso
a dura prova la fiducia degli investitori.

CHE DELUSIONE QUEI NUMERL «In
alcuni casi - spiega Roberto Bogoni, fonda-
tore della londinese Libra equity - gli invest-
ment banker hanno sponsorizzato busi-
ness plan aggressivi e non realistici pur di

prendere il deal. In altrila societd debuttan-
te non aveva un financial control adegua-
to». Che dire, ad esempio, di Caboto-Banca
Imi, sponsor e specialist di Rdb (attiva nel-
I'edilizia, -31% dal debutto), che ha ridotto
le stime di ebitda 2007 a 32,3 miilioni da 38
asoli 5 mesi dal debutto, a causa «di un ina-
spettato rallentamento nel terzo trimestre
della crescita e della redditivita nel busi-
ness principale dei prefabbricati». O di Lan-
di Renzo che, dopo essersi proposta come

growth story (con una crescita della top -
ne adoppia cifra), ha archiviato il primo se-
mestre con un fatturato in aumento del «so-
lo» 4,4 per cento. Tl risultato & che gli inve-
stitoti si sono sentiti traditi nelle aspettati-
ve. E fra questi ci sono anche fondi esteri
che, uscendo in modo massiceio dai titoli
pitt deludenti, ne hanno accentuato il tra-
collo. «Questi investitori - dichiara Bogoni -
hanno subito pesanti perdite e difficilmen-
te torneranno presto a guardare queste so-
cietd». Nelle Ipo hanno investito fondi co-
me Amber (per esempio 2,26% in Maire
Tecnimont ma anche il 4,8%%in Rdb) o co-
me Fidelity , Citadel e Kairos. Chi, invece,
st & mostrato piti prudente a livello di piano

industriale, come Zignago (+9,1%) o Pry-
smian (+21,5%) € stato premiato. «Pry-
sraian - rileva Bogoni - € andata bene per-
¢hé ha dato un business plan in sede di Ipo
battuto nel giro di sei mesi». Ma per F'ammi-
nistratore di Landi Renzo gli obiettivi di ti-
ne anno sono raggiungibili. «/andamento
del primo semestre - afferma Stefano Larn-
di - era previsto. Riteniamo di poter presen-
tare a fine anno quel 18% circa di crescita
del fatturato afteso dal mercato». In effetti
sui 9 mesi1ricavi del gruppo si attestano in
miglioramento dell’ 11 4 per cento. «LTran -
spiega Landi - sta crescendo molto in que-

sta seconda parte dellanno e i contratti
con fe case automobilistiche (50% del fattu-
rato) hanno iniziato a formalizzarsi».

ALTRO CHE SCONTO. «Quando una so-
cieta si affaccia sul mercato - spiega Patrt-

zio Pazzaghia, diretiore area finanza di
Bank Insinger de Beaufort che ha sotto-
scritto Damiani e Prysmian - l'investitore
va incentivatos. E invece, fino allo scoppio
della bufera subprime, 13 febbre da Ipo ha
spinto a valutazioni vertiginose. Che dive di
Aeffe quotata sulla parte bassa della for-
chetta (4,10 euro), ma con un p/e 2006 di
45,4 contro quello medic dei concotrenti
127,57 Ned primi due giormni ha perso 8.4%
¢ i 34% dal collocamento. Al momento la
societd, secondo quanto dichiarato a B&F
da Marcello Tassinari, direttore generale
del gruppo, sta valutando un piano di buy
back. «Nonostante la performance negati-
ve -rileva perd Bogoni - il grappo ha i nume-
riper riscattarsis. Non ‘s chubbio che laso-
cietd, il cul management in settimana ¢ vo-

lato in Danimarca per incontri one o one
con investitori istituzionali, abbia archivia-
to nei primi 9 mesi solidi risultati: +10,7%
nei ricavi e un balzo del 72,5% dell'utile. Tut-
tavia, il p/e 2007 & di circa 27, pin alio del
multiplo 19 del Bloomberg Fashion europe-
an index. Un altro esempio ¢ 1 Sole 24 Ore
che, pur collocato sulla parte bassa della
forchetta a 5,75 euro, alla chiusura di mer-
coledi 12 aveva ceduto il 3 per cento. I tito-
lo ha un p/e 2007 di 23,21, a fronte dei piil
bassi multipli di Res (14,38) e L'Espresso
(16,65) ¢ del Financial Times (17,2). Chi,
invece, ha abbassato il prezzo & stato pre-
miato. E il caso di Maire Tecnimont, colos-
so petrolchimico dell'impiantistisca, che si
& quotato a sconto del 20% (2,80 euro) sul

Ritaglio

stampa

ad uso esclusivo del

destinatario,

non riproducibile.

www.ecostampa.it

085270

Pag. 19



pata  15-12-2007
14/16
215

Pagina

Foglio

valore minimo della forchetta. Ora vale at-
torno ai 34 euro (+22,1%) e tratta a un p/e
di 27,9 contro il 39,4 medio dei concorrenti.
Del resto, gli investimenti per l'impiantisti-
caoil&gas ed energy alivello mondiale rag-
giungeranno da qui al 2030 quota 18.500 mi-
liardi (+18,1% annuo). Similmente Bouty
{settore benessere e salute), si e quotata
con multipli inferiori ai comparti di riferi-
mento. Cost il titolo ha tenuto in Borsa
(:0,8%). «Nonostante it momento non favo-
revole - sottolinea il presidente Lorenzo Ca-
stellini - abbiamo deciso di andare avanti
con gli istituzionali. E alla fine sono entrati

nel capitale ben 40 fondi». Nel 2008, perd,
verranno meno 15 min di fatturato del con-
fratto a scadenza con Teva Pharma Jtalia.
«Eun contratto - continua Castellini - a bas-
si margini: Pebitda non cambierd. Intanto
Pfizer ci ha affidato la commercializzazio-
ne di alconi marchi».

I CASI DA MONITORARE Se 1a spiega-
zione per la débacle di alcuni titoli come Co-
nafi (-47%), Mutuionline (-18%) e Iwbank
{-21%) ha almeno il pretesto che si tratta di
finanziari o legati ai mutui, resta invece un
rebus P'andamento di matricole dai fonda-

mentali buoni come Ref Group (-31%). «In
quelle 29 Ipo - afferma Carlo Gentili di Nex-
tam - c’e di tutto, & vero. Ma una ragione
forte del crollo é la duplicita di atteggia-
mento di certi istituzionali che, da un lato,
ti accompagnano in Borsa e dall’alfro ti to)-
gono ossigeno, col drenaggio di 47 mikiardi
fuori dal sisterna del risparmio gestito, a fa-
vore dei prodotti strutturati». Ma a questi
 livelli quali di queste Ipo sono interessanti
occasioni di acquisto? In un portafoglio
«value» potrebbero trovare spazio cinque
delle 29 matricole. Enia alle attuali quota-
zioni vale 1,8 volte il patrimonio e nei primi

9 mesi, pur accusando un calo dei ricavi,
ha migliorato i margini reddituali, mentre
I'indebitamento (548 mitioni) non appare
un problema per un'utility con consolidati
flussi di cassa. Pramac (gruppi elettrogeni
e macchinari per la logistica) sui 6 mesi ha
mostrato tassi di crescita elevati; il p/e pro-
spettico 2007 ¢ di circa 12 volte i profitti,
mentre il titolo passa di mano a 2,3 volte il
patrimonio. Unico punto debole l'indebita-
mento che rimane superiore ai mezzi pro-
pri. Con un +26% dei ricavi e +28% dell'ebit
anche Ref appare a sconto, dope il calo del
3% circa dal collocamento. Il p/e prospetti-
co e di circa 13 volte, mentre il multiplo sul
patrimonio vale 2,7 volte e l'indebitamento

sard azzerato grazie alla liquidita ricavata
con I'Ipo. «Non siamo mai andati cosi bene
- afferma Arturo Vicari, ad di Ref (settore
audio) - nella semestrale abbiamo rispetta-
to, se non superato, gli obiettivi». A battere
le attese degli analisti & stato T'ebitda mar-
gin (+19,3%). Cresce molio velocemente
anche Sat che, con 10 min di iquidita netta,
sta investendo molto sulle infrastrutture:
un risultate che, seppure non ancora visibi-
le sui margini (I'ebit & salito solo del 2%), si
evidenzia con il +17% dei ricavi. Infine, Ser-
vizi Italia. Attiva nel settore dei servizi inte-
grati rivolti alla sanit3, nel primo semestre
hamigliorato nettarnente i margini, mentre
iricavi sono saliti del 6% e il titolo ora vale
poco piu di 2 volte il patrimonio.

Classifica del Global coordinatbi' delle Iim di Piazza Affari

Dati relativi al 2007. Fonte: Borsa ltaliana e prospetti informativi

" Sassetti: «Quanta ingordigia :
da grandi azionisti e advisor»
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Tutti i numeri delle matricole del 2007: risultati dell’offerta, importi raccolti e andamento borsistico

Elaborazioni B&F su dati Borsa ltaliana e Bloomberg - valori in euro - (*) offerta riservata solo a investitori istituzionali

' Societa FORCHETYA DIPREZZO | PREZZODI  OVERSUBSCRIPTION | iN° SUL | IMPORTORACCOLTO(MLN) DATADEL | VAR.% | MAX DAL COLLOCAMENTO MIN. DAL COLLOCAMENTO: GUDTA

M. MAX COLLOCAM.. RETAIL |ISTITUZION.| CAPITALE | daAD.C. daVENDITA DEBUYTO | 1" GIORNO:| QUOTAZ, DATA QUOTAZ, DATA
PRYSMIAN 13,25. . 16,75 | 1500 - 0,80 4,64 | 46,00 - 11.242,0 -03/05 5,92 10 2LA0 1724/07 | 14,90 - 2211
MAIRE TECNIMONT | 3,50 4,75 280. 041 1,87 | 30,00 63,0 207,9  26/11 1,00 345 1 12/12 280 2311
ENIA 9,00 .~ 10,90 | 10,10 2,30 9,14 | 38,10 2075 ; 2067 10/07 6,69 112,19 1..08/11 9,80 | 10/08
ZIGNAGO VETRO 4,00 5,00 4,50 6,02 8,51 | 35,00 - 125,8 06/06 6,31 6,03 | 13/07 450  05/06
DIASORIN 11,40 13,60 | 12,25 1,65 3,72 | 40,90 - 250,3 19/07 2,42 | 14,22 | 18/10 10,82 1-06/09 | 13;
PIQUADRO 210 1 230 220 559 409 | 3500 -1 385 2510 | 4411 240 | 1o/ 212 191 by
BOUTHHEALTHC. ¢ 1,30, . 1,70 1,30 = 122.1.40,20 14,6 - 09/10 4,77 1,50 | 23710 L1922 b
ILSOLE240RE 575 700 575 113 175 | 2630 | 2018 . - 06M12 1 -261 1 575 0512 @ 526 | 06/12
DAMIANI 3,80 5,20 4,00 6,41 2,45 131,90 73,91 31,61 0811 | -8,40 4,02 | 1411 3,60 08M1
| TOSCANA FINANZA: 2,80 3,50 @ 3,00 1,59 1,89 | 34,40 23,0 51 21/03 | 16,87 5,39 | 23/03 2,59 | 28/11
{ SAT 95071 12,50 -12,35 21,34 | ‘20,00 21,10 24,2 1,4 26/07 777 1154871 31/07 10,77 {22l
BRC SPEAKERS 500 . 580 5,00 -1 2163580 50 147 20/07 i 540 | 540 | 20/07 370 20/11
BIANCAMANO 2,50 3,00 . 2,80 3,67 3,59 | 47,40 39,2 59 07/03 571 3,57 -16/04 218 | 19/
SCREEN SERVICE 1,35 1,80 1,60 9,09 3,58 | 55,00 183 1036 11/06 1,87 2,16 | 02/07 110 | 22/11 &
PRAMAC 4,00 5,00 4,20 6,03 3,42 4110 12,3 40,4 - 03/07 1,19 4,35 1 03/07 3,57 | 2611
MID INDUSTRY - - 2600 100! 107 8640 i 988 - 1Y05 | -365 | 2530  02/07 @ 20,60 | 30/11
SERVIZEITALIA(*) | 8,50 | 10,50 8,50 - 1,31 | 46,50 326 314, 04/04 | -3,53 9,06 | 27/04 6,70:1:10/08
MUTU! ONLINE 4,55 605 560 3,36 9.71 | 40,30 - 89,1 06/06 9,02 6,64 i 07/06 451 | 12112
D'AMICO 3,00°0 4,50 3,50 4,77 2:517 43,60 735 1 155,21 03/05 | -0,94 4,18 1 09/07 2,50. 21N
CAPE LIVE - - 105 178 116 | 59,60 | 319 . - 19/07 | -257 | 1,05  18/07 0,80  21/09
IW BANK 3,60 4,95 14,60 3100 1A 1820 1 321 29,3 23/05 6,59 5,041 23/05 316 22m
BIALETT! 2,35 3,15 2,50 8,24 4,35 @ 26,50 37,5 12,2 27107 3,68 2,78 | 27/07 1,52 20011
RCF 2,70 3,40 2,80 2,23 1,53 ¢ 31,30 22,4 56127107 =0,89 2,80 @ 27/07 1,901 20/1
RDB 5,10 6,30 5,10 6,19 1,75 | 32,30 75,5 - 19/06 3,12 550 | 19/06 3,40 | 12/12
AEFFE 410 540 410 164 2,02 | 3440 0 779 . 7361 26/07 | -490 | &M 2407 | 2,58 | 22/11
LANDI RENZO 3,50 4,40 4,00 434 ¢ 10,34 | 40,90 50,0 134,0 | 26/06 8,10 4,38 | 27706 2,06 | 22/11
CONAFI PREST. ()~ 4,00 5,30 5,00 - 7,35 | 40,80 82,5 12,4} 12/04:4: 10,40 7,58 . 28/05 2,01 | 13/11
AICON 3,70 4,60 4,10 5,32 514 1 36,90 36,9 128,11 04/04 | 13,63 5,00 | 04/04 1,87 | 11412
OMNIA NETWORK 5,00 6,50 | 5,00 3,68 1,98 13470 | 30,0 15,0 | 28/02 . =550 545 1 30/04 1,79 {2211 12

Le Ipo di Piazza Affari dal 2000 a oggi
Fonte: Borsa Htaliana - (*) escluso il Mac (2 quotate nel 2007)
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Ritaglio stampa ad uso esclusivo del destinatario, non riproducibile.
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Ai raggi X i risultati delle 29 debuttanti del listino milanese nel 2007 e il loro p/bv

Dati espressi in mmon di eurp. Fonte: relazioni trimestrali e semestrali deHe sociefa e Btoomberg

MERCATO | RICAVI | VAR.% ' BOS  ROS | DEBMON. DEBT/EGNTY PrBV
| PRYSMIAN | Mta-Blue chip 10, 1% 61% 8990 1 227 | 835
 MAIRE TECNIMONT  Mta-Blue chip 6% 17%
ENIA Mta-Blue chip 66%  55%
_ZIGNAGO VETRO  Mta-Star 169% 140% 459 | 0
DIASORIN | _Mta-Star ¢ 15 22.9% 245%
| PIQUADRQ **** Expandi 184% 16,3%.
BOUTY HEALTHCARE *_Expandi | 31 _35%  27%
{ 1L SOLE 24 ORE Mta-Standard | ) 7,78%; 1,54%: 249
 DAMIANL* i, MtaStar | 7391 A% 2% 468 |
?E Expandi 559%: 66,6% ns. |
SAT Mta-Standard 161% 186%| -102
B&C §E§AKER5 . Expandi ;1 302%| 322% 11,
BIANCAMANO * Expandi | 84% 84% 01
 SCREEN SERVICE o bxpandi | 24 55,1% _52,6%
gPRAMAC* | Expandi A
_MIDINDUSTRY - Mtf .
SERVIZIITALIA* | Expandi B2%  7.8% 371
MUTUIONLINE Mta-Star 4236% 43, 18% 15
DAMICO Mia-Star 49 oaz{@ss,,a@%zl__,101
CAPE LIVE M 10,20% - 439
IWBANK Expandi | 430 | 99.93% 20,68%] ns. |
| BIALETT! INDUSTRIE  Mta-Standard: 6,51%; 4751/05 774 |
_RCFGROUP** | Expandi = 29, 4 14 10% 181
'RDB  Mta-Star ) 9| 782% 1B10% 161 | 009
AEFFE . MiaStar | 2340 5| 1341% 9,66% 488 | 0.2
_LANDI RENZO  MaStar 19,55%, 19,88% 50,3 |

 CONAFI PRESTITO | bxpandi | 6.

3 0%

Mta-Star | 1269

| Mta-Star |

31,5%|

Le tabelle in queste due pagine riassumono tutti i

numeri delle matricole approdate a Piazza Affari nel

corso del 2007. In quella di destra sono riassunti i

risultati di conto economico e stato patrimoniale dei

primi nove mesi dell‘anno (primo semestre per
moite delle societa dell'Expandi per cui non é
previsto I'obbligo della relazione trimestrale)

confrontati con quelli del 2006 e i principali multipli
borsistici. In quella di sinistra, invece, sono riportati

i dati relativi a tutto I'iter di quotazione e al
successivo arrivo in Borsa. Per ogni societa sono

di collocamento e con una richiesta da parte degli
investitori istituzionali pari a 20 volte la disponibilita
{21,4 quella del retail). Da notare, invece, il successo
di Prysmian e Maire Tecnimont in cui il retailt ha
chiesto meno di quanto offerto in sede di Ipo.
Proseguendo nella tabella le colonne successive
mostrane quanta parte del capitale sociale & ora sul
mercato (i valore mediano & intorno al 37%),
quanto hanno raccolto sul mercato in termini di
aumento di capitale (1,4 miliardi nel complesso e 37

stati riportati i dati relativi alla forchetta indicativa, il
prezzo finale di collocamento e Ia cosiddetta
oversubscription (sia per il pubblfico retail sia per gli
istituzionali), vale a dire di quante volte la richiesta
di titoli da parte delfe due categorie di investitori ha
superato l'offerta. Attenzione perd: non sempre un
elevato valore - non solo def pubblico retail, ma
neanche da parte degli istituzionali - &
automaticamente un segnale della bonta dell'lpo:
basti pensare al caso di lw Bank, che ha avuto una
vichiesta di oftre 11 volte I'offerta, oppure di Landi
Renzo (oversubscription di oltre 10 volte), mentre
tutto sommato si salva Sat, sotto del 5% dal prezzo

milioni la mediana) e quanto invece gli azionisti
venditori: 3 miliardi nel complesso (ma da sola
Goldman Sachs ha raccolto 1,2 miliardi con
Prysmian) e 40 milioni it valore mediano. infine,
{'ultima parte della tabella analizza il
comportamento borsistico delle matricole: come é
andato il prime giorne di quotazione {vedere anche
it box in alto in pagina), i massimi e i minimi assoluti
fatti registrare nel corso della breve vita borsistica
da questi titoli e infine la variazione dai valori di
collocamento {rispetto alle quotazioni di mercoledi
12 dicembre). Che risulta negativa per ben 23 delle
29 matricole, vale a dire nell'80% dei casi.
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La regola del primo giorno
rendi i soldi e sca |
«Prendi di ppa»
Prendi i soldi e scappa. Potrebbe esse-  sono sopra i pezzo di collocamento
e questo il motio dei cacciatori di ma-  soltanto quatiro possono vantare una
ricole nel 2007, Anche se i dubbi non  performance double digit, come dico-
mancano. Una disamina delle Ipo  no gli anglosassoni, vale a dire superio- |
2007, sia dal punto di vista statistico  re alle due cifre, cioe il 10 per cento. |
che fondamentale, restituisce alcune Unaseconda evidenza é rappresentata
certezze e parecchie perplessita. Si  dall'osservazione delle richieste di in-
conferma, infatti, una buona regola vestitori retail e istituzionali: cade
quella del «mordi e fuggly, vale a dive  Yidea che alte richieste di investiton
cercare di acquistare in fase di colloca-  istituzionali siano garanzia di future
mento e rivendere il primo giorno di  performance positive, anche se va rile-
quotazione: in 20 casi su 29 il debutto  vato come un oversubscription da par-
del titolo 81 & concluso conuna seduta  te del professionisti (pari almeno a cin-
di rialzo (7% delle osservazioni). Un que volte) sia stata sistematicamente
date che conferma, anche se con un  garanzia di successo nella prima sedu-
leggero calo di tendenza, quello del ta diquotazione (almeno +6% il guada-
20006 in cul si era registralo F80% di de-  gno nella giornata). A questo si aggiun-
butti positivi (18 sulle 22 neo quotate).  ge infine un dato contrarian che pud
{’é pot un altro elemento da osserva-  stupire: gli unici due collocamenti in
re: se € vero che un esordio positive  cui il pubblico retail ha richieste un
non & necessariamente il viatico auna  quantitativo di azioni inferiore all offer-
vita borsistica luminosa, resta il fatto  ta sono quelll che si sono comportati
che chi ha fallito il primo giorno non  meglio a Piazza Affari: Prysmian (eq
ha pin vimediato. Va poi detto che il trata poi nel' S&P/Mib) dal debutto &
campione dei «vincenti 2007» & pur- in guadagno del 22,6%, Maire Tecni-
troppo esigno: solamente sei societd  mont del 21,8 per cento. M.M.
o
o
=
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1 1{1 SPARL\’IIO GESTITO a cuva di Marco Girardo

i BORSA Le nuove aziende quotate a Piazza Affari

Matricole o meteore, questo é il dilemma

In alcuni casi gia dal primo giorno hanno scontato prezzi di collocamento eccessivi.

onostante le turbolenze sui mercati e la minaccia dei

subprime, quello che sta per chiudersi sara un anno

record in termini di nuove quotazioni a Pilazza Affari.

Le “matricole” hanno sfidato il mare tempestoso e si sono

avventurate, piccole e grandi, a cercare fortuna in Borsa.

Dall'informazione multimediale del Sole 24 Ore alle borse

Piquadro, dalla Bialetti alle cure sanitarie di Bouty Healthcare.

Nei primi otto mesi del 2007 le Ipo (Initial public offering) sono
state 24 contro le 21 dell'intero 2006.

Che poi a fare fortuna siano stati i risparmiatori & tutto da

dimostrare. Gia, perché in alcuni casi ——complici forchette di
prezzo non adeguate ai parametri economico-finanziari delle
socletd, alzate probabilmente per raccogliere piti capitali- gia
dal primo glorno di quotazione molte “matricole” hanno in
realtd mostrato un profilo da “meteore”, chiudendo a hivelli ben
pitt bassi di quelli del collocamento. Sembra non essere servita,
ciog, la lezione di Saras, la societa della famiglia Moratti"eletta
all'unanimita dal popolo degli investitori “pacco del 2006”: nel
primo glorno di negoziazione, il gruppo petrolifero aveva regi-
strato un tonfo dell’11,83%, scendendo a quota 5,29 euro
rispetto ai 6 euro del collocamento. In apertura il titolo era aryi-
vato a perdere anche piii del 12%, toccando un minime di 5,2
euro. A oggi, quando il titolo viaggia intorno ai4 eurd, sono
ancora lontani i valori ai quali i risparmiatori hanno comprato
le azioni nel corso dell’Offerta iniziale. La perdita —teorica, fin-
ché non si vende — & superiore al 30%. E sono migliaia i piccoli
risparmiatori bloccati e arrabbiati.

E’ ancora presto per dirlo, ma ci sono gia alcuni indizi per pro-
vare a indovinare quali matricole si candideranno ad aggiudi-
carsi il riconoscimento di “pacco” del 2007. Considerata ['ab-
bondanza dei collocamenti, potrebbe essere una bella sfida.

Raccolto abbondante per Piazza Affari

Un anno con piut di trenta Ipo non si vedeva dai tempi ormai
lontani della famosa bolla hi-tech, quando a quotarsi, a cavallo
del millennio, furono 43 societa. Trentaquattro delle quali, a
dire il vero, nell'ormai trapassato Nuovo Mercato, il simil-
Nasdaq di Piazza Affari destinato allora alle scommesse della
New Economy. Anche se s & trattato di collocamenti “leggeri” e
non di grosse Offerte iniziali, sul listino milanese sono sbarcati
gruppi dal blasone riconosciuto in tutto il mondo e realta emer-
genti del made in Italy. La bolognese Piquadro, ad esempio, pro-
duttrice di valigie in pelle accompagnata in Borsa da
Mediobanca per centrare 'obiettivo dei 100 milioni di capitaliz-
zazione, o la maison di gioiefli Casa Darmniani, affiancata dagli
advisor UniCredit ¢ Merrill Lynch, che ha dovuto affrontare un

primo giorno sul listino piuttosto turbolento. Piti voluminoso
lo sbarco del gruppo Maire Tecnimont, attivo nei settori chimi-
co, petrolchimico ed energetico, la cui capitalizzazione raggiun-
ge invece il miliardo, e sicuramente piit pubblicizzato quello del
gruppo editoriale Il Sole 24 ore.

Si tratta in ogni caso di societa di dimensioni contenute, spec-
chio di un panorama, quello del'industria italiana, caratterizza-
to prevalentemente dalla piccola e media azienda, un panorama

ben differente da quello cinese in cui, negli stessi giorni, si sono
stagliate le maxi Ipo miliardarie di Petrochina e Alibaba.com.

Le Pmi sono del resto il vero giacimento di matricole su cui
insistono sempre 1 vertici di Borsa Italiana. Massimo Capuano,
amministratore delegato di Borsa Italiana, continua a ripetere
come nell’Aim di Londra le Pmi quotate siano 1.700 contro le
300 italiane. L'alleanza fra i due listini dovrebbe indurre ora
molte societd a quotarsi per ottenere una visibilita maggiore sui
mercati finanziari internazionali.

A livello globale, secondo un recente rapporto di
Ernst&Young, le quotazioni hanno subito un rallentamento
nel terzo trimestre 2007 anche se il saldo rispetto allo stesso
trimestre del 2006 segna un +25%. Nel terzo trimestre 2007
sono stati raccolti 57 miliardi di dollari con 428 quotazioni
generati in particolare nel mercati emergent: di Brasile, Cina,
India e Russia mentre 1 mercati maturi hanno subito un ral-
lentamento. Per Capuano, in ogni caso, nessuna P, & troppo
piccola per la quotazione a Piazza Affari. : «Sono almeno 500
—secondo il numero uno di Piazza Affari- le Pmi quotabili con
un Mol (Ndr: Margine operativo lordo, ) maggiore del 15% e
tassi in crescita».

Per aumentare il numero delle matricole, secondo l'a.d. di
Borsa Italiana, le Pmi dovrebbero potere usufruire di «una
incentivazione fiscale, come accade negli altri Paesi europet:
UK, Danimarca, Francia, Irlanda, Svizzera, Belgio, Spagna,
Polonia e Ungheria». Bene aumentare il numero di societa quo-
tate, ma attenzione alle quotazioni. Alle forchette delle quata-
zioni, soprattutto, per evitare di trovarsi fra le mani titoli com-
prati in Ipo a prezzi troppo alti. Succede pure ai pil1 bravi.

Se anche il Sole non brilla
Se al primo giorno di quatazione il Sole 24 Ore ha deluso, al
secondo non ha recuperato. Dopo che la matricola di viale

Monterosa aveva debuttato giovedi 6 dicembre in perdita
dell’1,91% —nel corso delfa seduta si & anche sfiorata la debacle,
con perdite superiori a cinque punti percentuali- i} giorno suc-
cessivo la flessione & stata del 2,27% e il titolo ha chiuso a quota
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Pag. 24

www.ecostampa.it

085270



iIW/ALORE

baa  15-12-2007
Pagina 6!7
Foglio 2 f 3

5,473, ben al di sotto del valore di collocamento.

Certo, complice I'umore negativo dei mercati, le prime due
giornate possono anche essere state semplicemnente sforfunate.
Ma soprattutto i piccoli risparmiatori incuriositi e invogliati da
una suadente campagna pubblicitaria su giornali e televisioni si
aspettavano ‘di pil. Uamministratore delegato del gruppo,
Claudio Calabi, ha rassicurato 1 mercati —un po’ meno i sotto-
scrittori della strada— spiegando che la quotazione ¢ per lazio-
nista Confindustria «una scelta di lungo periodo». Anche il pre-
sidente degli industriali, Luca Cordero di Montezemolo, ha
spiegato che viale dell’Astronomia «ha fiducia nel mercato, nel
management della societa e nelle potenzialita di sviluppo di un
giornale che ¢ il primo per diffusione in Europa» ¢ la prospetti-
va & quella «di lungo periodo». Nel “lungo periodo’, amava dire
Keynes a proposito di investimenti, “saremo tutti morti”

Per quanto riguarda in particolare la scelta di collocare azio-
ni speciali del gruppo (i soci hanno un limite di possesso e
vato al 2% e saranno tenuti a cedere le azioni in eccesso entro
un anno dalla comunicazione), Calabi ha tenuto ribadire che
si tratta di un elemento di «creazione di valore» e «di tutela per
1 risparmiatori».

Altre stelle cadenti

A considerare le sole quotazioni dei primi otto mesi, per le
quali ¢’ un margine minimo di verifica dell'andamento bor-
sistico, solo in meno di un terzo dei casi si pud parlare di
prezzi attuali superiori a quelli del collocamento. Scarsissimi,
poi, i ritorni a due cifre (Prysmian e le
migliori). Omnia Network (meta dicembre) & sotto del 20%.
Landi Renzo pure e sempre con perdite a 2 cifre viaggiano
Servizi Italia, Aeffe ¢ IW Bank. Per Diasorin, Rcf e Rdb, poi,
& ancora la parita 'obiettivo da centrare.

Bouty Healthcare, societa attiva nel settore del benessere e
della salute, & sbarcata in Borsa a fine estate con il supporto di
Intermonte in qualita di global coordinator e listing partner.
11 Gruppo Bouty, la cui storia ha origini nel 1898, & attivo nei
settore della produzione e distribuzione di specialita medici-
nali, cosmetici e integratori alimentari, nello sviluppo per
conto di aziende farmaceutiche di cerotti transdermici e nella
diagnostica. Dal 1972 al 2001 ha fatto parte del gruppo statu-
nitense Carter Wallace e dal 2001 al 2003 del gruppo statuni-
tense Church & Dwight. Nel 2003 il management ha realizza-
to un’operazione di management buy out, con i coinvolgi-
mento di Centrobanca e del fondo Kairos Partners Private
Equity Fund oggi gestito da Consilium SGR. Ebbene, il titolo
ha viaggiato in questi mesi anche sotto il valore di colloca-
mento a un minimodi 1,2 euro (intervallo bookbuilding 1,3-
1,7) e venerdi scorso ha chiuso a quota 1,35.

Peggio & andata a chi ha investito finora in titoli Bialefti
Industrie, una realth industriale leader in Italia che opera nel
settore della produzione e commercializzazione di prodotti
rivolt al mondo della casa e, in particolare, nel mercato degli
negoziazioni il 27 luglio con intervallo bookbuilding tra 2,35 e
3,15 euro, ne vale adesso 1,7. Insomma, detto 1 termini spiccio-
1i: chi ha sottoscritto i titoli della maggior parte delle matricole
si trova ora in portafoghio minusvalenze difficili da recuperare.

E forse il comparto di punta del made in Italy, quello della
moda, ad aver deluso di pill i risparmiatori fino a ora. Aeffe,
quotata il 23 luglio a 4,1 euro, oscilla da qualche settimana
intorno ai 2,7 euro con una petdita superiore al 30%. I grup-
po di gioielli di lusso Damiani, sbarcato in Borsa I'8 novem-
bre a 4 euro, venerdi scorso ne valeva 3,82.

Qualche soddisfazione

Non tutti 1 debutti, a dire il vero, sonoe stati senza soddisfa-
zioni per gli investitori. Maire Tecnimont, ad esempio, nel
primo giorno di quotazione sul segmento Standard 1 di
Piazza Affari & partita con l'acceleratore pigiato viaggiando
ben al di sopra dei 2,8 euro del prezzo dell’'Tpo. Anche perché

il prezzo di colloca-
mento fissato dal
gruppo & stato
inferiore al mini-
mo della forchetta

;_f e ¥~ indicativa di 3,50-
: 3 (la
e

4,75 euro
domanda di azioni
s ~ ¢ risultata pari a
1,6 volte Tofferta e
il collocamento ha
visto come joint global coordinators Banca Imi e Lehman
Brothers). Non siamo ai livelli di Chine Railway Group, che
ha debuttato in rialzo del 69% a Shanghai dando un segnale
rassicurante a quanti temevano un raffreddamento del mer-
cato cinese delle Ipo, ma per Maire Tecnimont si & trattato di
un esordio pit che promettente. Come Maire Tecnimont, una
matricola su quattro ha deciso di debuttare a prezzi inferiori
a quelli della forchetta studiata dai collocatori. Da Omnia
Network a Rdb, da Servizi Italia ad Aeffe passando per Be-C
Speakers e Sette. Nessuna si & quotata finora ai massimi e in
molti casi, anche scegliendo il valore minimo al debutto il
titolo, ¢ andato sotto.

CRisL TLhd

E c’é chi, nel mare agitato, ha preferito rimandare

La paura di dovere navigare su acque troppo agitate ha indot-
to qualche societhd a rimandare il suo varo a Piazza Affari.
Finaval, ad esempio, societa attiva nel trasporto via mare di
prodotti energetici quali greggio e prodotti petroliferi raffina-
ti, ha deciso di ritirarsi dal collocamento all’ultimo istante. Il
ritiro —ha spiegato la societa— si & reso necessario «a causa
delle attuali avverse condizioni dei mercati finanziari naziona-
li e internazionali».

Restando sempre in alto mare, prima di dare il via libera alla
privatizzazione di Fincantieri (per quella che potrebbe essere
la maxa-Ipo del 2008) il governo vuole vedere che cosa succe-
dera nel mercato dopo Tingresso di Stx Shipbuilding nel
capitale della norvegese Aker Yards (il 23 ottobre la societa
Sud coreana ha acquistato il controllo di Aker Yardds, acqui-
sendo oltre il 39% del capitale), diretta concorrente del grup-
po italiano.

I timort riguardano I'evoluzione del gruppo finlandese e le
sue ricadute sul piano industriale di Fincantieri: «Questo non
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significa uno stop al progettor, ha spiegato il sottosegretario
al Trasporti, Cesare De Piccoli , «ma il piano alla base dell'Ipo
prevede che il gruppo abbia il 42% del mercato. Se la quota
cala a causa della concorrenza bisogna rifare tutti i contin.
Sempre secondo il sottosegretario, per Famministratore dele-
gato della societa italiana, Giuseppe Bono, «I'imperativo & di
accelerare, perché si & gia perso un anno di tempo». Per il
governo, ha continuato De Piccoli, «valgono le recenti parole
del presidente del Consiglioc Romano Prodi che ha detto che
Fincantieri deve trovare le risorse per lo sviluppo sul merca-
to».

Rinvio allultimo minuto, infine, anche per Fri-El (a collo-
camento gia in corso) e per la Rainbow delle streghette Winx.
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Image luzldmg vmce Ia corsa alle zpo con Z 0 matrzcale

DI SAVERIO BARONCELLI

-
B image Building I’agenzm di comuni-~"

cazione leader del 2007 nell’adviso-
ring per le.ipo. Lanalisi, disponibile
sul sito di Borsa Italiana, segnala la con-
centrazione in tre agenzie di ben 20 delle
29 matricole che hanno debuttato nel
2007. Con ben 10 matricole traghettate sul

listino, 1a societa di Giuliana Paolettisi¢
aggiudicata la prima posizione della spe-

ciale classifica precedendo Ia Pms di Pa-
trizio Maria Surace che ha seguito Iiter
di quotazione di sette aziende, Al terzo po-
“sto della graduatoria si posiziona Barabi-
no&Partners che nel corso di quest’anno

ha seguxto ‘tre matricole. Seguono

Hill&Knowlton e Accento (due ipo), Aix:
da, Tamburi, Power Emprise,’ Rowland Ir--

Top ¢ Community (a quota uno) -
L’ avventura di Image Building & comincia-
ta il 4 aprile scorso, con la siciliana Aicon,

1a societd di cantieristica navale ¢ontrollata’
da Pasquale Siclari protagonista nei giomi
‘scorsi di una dura diatriba con i revisori che
I’hanno costretta a rivedere il bilancio ma’
che'ha determinato un crollo (parzialmente
rientrato) delle quotazioni di borsa. Il 3

maggio il team di Paoletti ha contribuito al-
P’ esordio di Prysmian, fa ex Pirelli-Cavi
(2,7 miliardi di capitalizzazione, fa matri-
cola pit grande del 2007), seguita il 23

1 yaggio da Iw Bank, la banca online parte-

cipata da Ubi. 11 10 luglio & sbaracata sul li-

st.so Enia, la muitmnhty emiliana, seguita
dieci giomi dopo da B&C Speakers e il 26
luglio da Sat, la societa di gestione dello
scalo di Pisa. Dopo la pausa di agosto, Ima-
ge Building ha seguito la prima matricola

-del Mac 'I‘ess:tura Pontelambro control-

18 mvembre 2 stata la volta della maison

Damiani. Infine, il 26 novembre, in'piena
crisi dei mercati, ha esordito Maire Tecni-
mont. La capitalizzazione complessiva
delle societa curate da Image Buolding &
superiore a 6 miliardi di euro. Prms nel cor-
so dell’anno ha avuto incarichi di comuni-
cazione da Biancamano, Servizi Italia, Co-
nafi Prestitd, Mid Industry Capital, Zigna-
go Vetro, Pramac Group e I} Sole 24 Ore.
Barabino&Partners, invece, ha seguito le
societd Landi Renzo, Rdb ¢ Aeffe per 1,1
miliardi di controvalore. '

GLl ADVISDR PER LA COMUNICAZIONE DELLE MATRlCOLE DEL 2887

Community

‘ lmav‘gelsuildmg nnnnnnn PMS Barabino H&K . Accento Aida. . Tamburi PowerEmpr/se Rowland iRTop
T hieo “Biancamano Landi Renzo Toscana Finanza Screen Service  Bialetti  DAmico - Mutuion line ‘Omnia Netw. RCFGroup  Bouty
Capitaliz. %,20min 450 min 8145 min min " {8750min 52482 min 221,37 min 129,67 min 83,60 min 36,26 min
2 Prysmian Serviziltelia ~ Rdb ' .
Copializ. 2,70 mid 13770 min 23389 min 4
3. WBank “T Conaff T Refle T T
Capitaliz. 338,65 min 23250min MOf9mn

4 Enia Midind.Cap, . : L
Capialz. Sd8min TG 80min
5 . B&C Speakers LignagoVetro

BEmin 360 min

PPN SAT T T
‘ggpitasiz. {48, 52 in 28
7
Capitaliz. . 1 TT0min
. gapatauz IO |
o8 . Damiam
" Cepftaliz. 330,40 min
: . Makg‘fe,tnhnont‘ o

903 min
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Tutte le Ipo per Piazza Affari
21:11:27 W

Di seguito i principali accordi di lock-up (impegno a non vendere. offrire o
costituire in pegno le proprie azioni) relativi a titoli quotati a Piazza Affari:

direct line

Ascopiave: I'emittente e Asco Holding hanno assunto impegni di lock-up
volontario di 12 mesi dalla data di ammissione alle quotazioni. ossia fino al 12-
12-2007:

Cobra Automotive Technologies: clausole di lock-up di 12 mesi dalla data
dell'inizio delle negoziazioni. dunque fino al 12-12-2007, vincolano i soci Cobra
Automotive Technologies Sa, Cas Invest Sarl e Credit Suisse Servizi Fiduciari
Srl. L'emittente ha inoltre sottoscritto un lock-up volontario di 6 mesi dall'inizio
delle quotazioni:

Cogeme: lock-up volontario della durata di 12 mesi a partire dalla data di inizio
delle negoziazioni (il 15-12-2006), dunque fino al 15-12-2007;

RDB: accordo volontario di lock-up di 6 mesi tra i soci. a partire dalla data di
inizio negoziazioni (il 19-6-2007) e dunque fino al 19-12-2007:

Renzo Landi: lock-up volontario di 6 mesi dalla data di inizio delle negoziazioni
(26-6-2007), dunque fino al 26-12-2007 Kerself: la societa ha previsto un lock-
up di 24 mesi dalla data di inizio delle negoziazioni. dunque fino al 18-01-2008;
DiaSorin: lock-up volontario di 6 mesi dalla data di inizio delle negoziazioni (19-
7-2007), dunque fino al 19-1-2008;

Toscana Finanza: lock-up volontario della durata di 12 mesi a partire dalla
data di inizio delle negoziazioni (il 21-3-2007), dunque fino al 21-3-2008:
Aicon: accordi di lock-up volontario di 12 mesi tra azionisti venditori e societa. a
partire dalla data di collocamento. ossia fino al 4-4-2008:

Enia: lock-up volontario di 9 mesi a partire dalla data di collocamento. il 10-07-
2007 e dunque fino al 10-4-2008;

Noemalife: accordi di lock-up di 24 mesi (fino al 10 maggio 2008) vincolano gli
azionisti fondatori ed il management;

Maire Technimont: accordi di lock-up di 180 giorni a partire dalla data di inizio
negoziazioni (il 26-11-2007) e dunque sino al 26-5-2007:

Screen Service: accordi di lock-up volontario per un periodo di 24 mesi (fino
all't1 giugno 2009) ovvero di 12 mesi (fino all'11 giugno 2008) nel caso di
eventuale operazione di riassetto societario dell'azionista venditore
successivamente all'inizio delle negoziazioni (11-06-2007);

Pramac: accordi di lock-up di 12 mesi dalla quotazione. avvenuta il 3-7-2007. e
dunque fino al 3 luglio 2008:;

Aeffe: accordi di lock-up di 12 mesi dalla quotazione, avvenuta il 24-7-2007, e
dunque fino al 24 luglio 2008:

Bouty Healthcare: accordi di lock-up di 12 mesi dalla quotazione. avvenuta il 9-
10-2007. e dunque fino al 9 ottobre 2008;

Damiani: accordi di lock-up di 12 mesi dalla quotazione. avvenuta I'8-11-2007,
e dunque fino all's novembre 2008:

Mutuionline: Alma Ventures e Stefano Rossini hanno assunto un impegno
volontario di lock-up della durata di 24 mesi dalla data di inizio delle
negoziazioni (il 6-06-2007), dunque fino al 6-06-2009:

Bialetti- accordo di lock up tra i fratelli Della Valle e la societa per il 10% di
capitale da questi sottoscritto. di durata triennale rispetto al debutto in Borsa e
dunque sino al 16/7/2010:

Mid Industry Capital: lock up volontario sino al 22-12-2011 sottoscritto dai
managing partners. da Invesges. da L&A e da MCP. (1.s.)
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TOSCANA FiN. Acquistati
crediti di Bmw e Gm
societh attiva

nell'acquisizione e gestione di crediti
di difficile esigibilita, ha siglato due
distinti accordi con primarie societa
finanziarie specializzate nel settore
automotive, per l'acquisizione di
portafogli di crediti per un controva-
lore nominale complessivo di circa 40
milioni di euro. Gli accordi sono stati
firmati con Bmw Financial Services
{del gruppo Bmw) e con Gmac Fi-
nancial Services, la societa finanziaria
del gruppo General Motors.
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Di seguito i principali accordi di lock-up (impegno a non vendere, offrire o
costituire in pegno le proprie azioni) relativi a titoli quotati a Piazza Affari

SKy
e,

direct line

Kerself: la societa ha previsto un lock-up di 24 mesi dalla data di inizio delle
negoziazioni. dunque fino al 18-01-2008;

DiaSorin: lock-up volontario di 6 mesi dalla data di inizio delle negoziazioni (19-
7-2007), dunque fino al 19-1-2008;

Toscana Finanza: lock-up volontario della durata di 12 mesi a partire dalla
data di inizio delle negoziazioni (il 21-3-2007), dunque fino al 21-3-2008:

Aicon: accordi di lock-up volontario di 12 mesi tra azionisti venditori e societa. a
partire dalla data di collocamento. ossia fino al 4-4-2008;

Enia: lock-up volontario di 9 mesi a partire dalla data di collocamento, il 10-07-
2007 e dunque fino al 10-4-2008;

Noemalife: accordi di lock-up di 24 mesi (fino al 10 maggio 2008) vincolano gli
azionisti fondatori ed il management;

Maire Technimont: accordi di lock-up di 180 giorni a partire dalla data di inizio
negoziazioni (il 26-11-2007) e dungue sino al 26-5-2007;

Screen Service: accordi di lock-up volontario per un periodo di 24 mesi (fino
all't1 giugno 2009) ovvero di 12 mesi (fino all'11 giugno 2008) nel caso di
eventuale operazione di riassetto societario dell'azionista venditore
successivamente all'inizio delle negoziazioni (11-06-2007):

Pramac: accordi di lock-up di 12 mesi dalla quotazione, avvenuta il 3-7-2007, e
dunque fino al 3 luglio 2008:

Aeffe: accordi di lock-up di 12 mesi dalla quotazione, avvenuta il 24-7-2007, e
dunque fino al 24 luglio 2008

3 LIBRI
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Bouty Healthcare: accordi di lock-up di 12 mesi dalla quotazione. avvenuta il 9-
10-2007. e dunque fino al 9 ottobre 2008:

Damiani: accordi di lock-up di 12 mesi dalla quotazione, avvenuta I'6-11-2007,
e dunque fino all's novembre 2008:

Mutuionline: Alma Ventures e Stefano Rossini hanno assunto un impegno
volontario di lock-up della durata di 24 mesi dalla data di inizio delle
negoziazioni (il 6-06-2007). dunque fino al 6-06-2009:

Bialetti- accordo di lock up tra i fratelli Della Valle e la societa per il 10% di
capitale da questi sottoscritto. di durata triennale rispetto al debutto in Borsa e
dunque sino al 16/7/2010;

Mid Industry Capital: lock up volontario sino al 22-12-2011 sottoscritto dai
managing partners, da Invesges. da L&A e da MCP. (1.s.)
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Sale da 21 a 29 il numero dei collocamenti, ma il controvalore medio & sceso del 15,7% a 102 'milioni_

Ipo numerose, ma di piccole dimensioni

MILANO
mes Piltnumerose, ma pit picco-

le. Ancora gettonate dagli inve-

stitori, ma meno in grado che in
passato di reggere il prezzo
d’esordio. La panoramica delle
matricole 2007 di Piazza Affari,
compilata da Rasfin (dal prossi-
mo anno il team guidato da Ro-
berto Notarbartolo passera sot-
to le insegne di Banca Leonar-
do), riserva luci e ombre e rivela
unacertastanchezza che col pas-
sare dei mesi ha colpito anche il
mercato primario.

Quest’anno hanno fatto ingres-
so in Piazza Affari 29 nuove so-
cieta contro le 21 del 2006, perun
totale di 3,0 miliardi rispetto ai
4,5 miliardi dell’anno prima. 11
controvalore medio delle offerte
si & abbassato, dai 121 milioni
dell’anno scorso a 102 milioni, se
si escludono le due operazioni
top per dimensioni, Saras nel
2000 e Prysmian quest’anno.

Pressoché esaurita la stagio-
ne delle grandi privatizzazioni,
inlistino arrivano ormai soprat-

tutto societd di piccole-medie
dimensioni. Untrend cheécon-
fermato dalla scelta del terreno
digioco:oltreunterzodelle ma-
tricole (11 su 29 quest’anno) op-
ta infatti per il mercato Expan-
di, il segmento di Borsa espres-

‘samente dedicato alle societa
di minor capitalizzazione.

Ma anche sul listino ufficiale,
letaglie delle matricole sono me-
die. Infatti, conleccezione di Pry-
smian (1,2 miliardidi controvalo-

-re), nessuna offerta ha superato

il miliardo di euro. La seconda
Ipo per controvalore, Maire Tec-
nimont con 460 milioni, segue ad
ampiadistanza, elaterza, D’Ami-
€0, arriva appena a 270 milioni,
Proprio questa caratteristica,

“accompagnata dal fatto che

quest’anno sono arrivate in listi-
nomolte societacollegate al set-
tore del credito al consumo, ha
penalizzato le societa di nuova
quotazione. Con lo spostamen-
to degli investitori sui titoli pilt
liquidi, le matricole hanno sof-
ferto: solo sei (nessuna nel seg-

mento Expandi) sono riuscite a
chiudere Fanno sopra il prezzo
dicollocamento. E, non € un ca-
s0, le prime quattro per perfor-
mance sono anche quelle dimag-
giori dimensioni. La migliore si
érivelata Maire Tecnimont, con
una performance positiva del
29%, che perd per condurre in
portol'lpoavevadovutoribassa-
re consistentemente il prezzo

d'offerta. Sono andate bene an-
che la multiutility emiliana Enia
(+15%) e Prysmian (+9,2%), che
in sede di collocamento & stata
sottoscrittasoprattutto dall’este-
ro, mentre Diasorin ha guada-
gnato circa il 7%. La peggiore,
con una performance negativa
del 589%, & stata invece Omnia
Network. Male anche Conafi
Prestitd (-53%), che ha pagato lo
scotio dinon esserriuscitaacen-
trare il budget, e Aicon (-51%).
L'attenzione degli investitori
sul mercato primario & stata a
corrente alternata: circaun quar-
todelle offette & stato appena co-
perto dalla domanda. Manon ¢'¢

comungue rispondenza tra am-
montare della richiesta sul mer-
cato primario e andamento del ti-

“tolo sul mercato secondario. Il

maggior successo, infatti,. I'ha
avuto Sat, che € stata sottoscritta
circa 20 volte, ma con il prezzo
dell'Ipo fissato verso il massimo
della forchetta, la performance
successivanoné statastrabilian-
te e il titolo ha concluso 'anno
pilt 0 meno ai livelli di partenza.
Una domanda da parte degli in-
vestitori istituzionali pari a oltre
diecivolte I'offerta I'ha avuta an-
che IWBank, che poi in Borsa ha
lasciato sul campo il 249%; e Landi
Renzo che ¢ stato tra i peggiori
degli esordienti con un ribasso
accumulato a fine anno del 42%.
Dasegnalare, infine, che ad as-
sorbire le new entries sono stati
soprattutto gli investitori istitu-
zionali, pressoiqualimediamen-
teéstato collocato’80% dell’am-
montare offerto. Fa eccezioné
Tultima Ipo dell’anno, quella del
Sole24 Ore, che &statasottoscrit-
taperil 62,69% dalretail. -

A.0l

La pagella delle matricele
Andamento deile Ipo 2007 UNANNODIDEBUTTI

T T Oversubs ‘ g:'*:’m.‘,m i Performance La performance dall’esordio
Tiolo '+ oo P07 Reta le | quotazione | giorne fuo 12/07 (% 5 it :
Maire Tecnimont 1,00 1,63] &26/11/07% 2004 EStata, pOS.ltl\{a solo
Enia 2,30 9,14|. 10f07/07 per ser societa ,
gyysmi’an 11.(;(; “;.‘_g ggjg%g; Maire Tecnimont la migliore,
iasorin , , . .
Zignago Vetro T 602 8,51 06/06/07 Omnia Network la peggiore
Piguadro 559 4,09] 25/10/07
Sat 21,34 20,00| 26/07/07
11 Sole 24 Ore 1,13 1,75{ 06/12/07
Bouty - 1,30{ 09/10/07
Biancamano 3,67 3,59| 07/03/07
B&C Speakers - 2,16} 20/07/07
Damiani 6,41 '2,45| 08/11/07

Finanza 1,59 1,89| 21/03/07
Cape Live 1,78 1L16] 19/07/07
Mid Industry Capital 100 1,07| 11/05/07
Ssht 9,09 3,58] 11/06/07
Pramac | 6,03 1,35| 03/07/07
D'Amico 4,77 2,51| 03/05/07
Gruppo mutuionline 3,36 .9,71! 06/06/07
Servizi Italia . - 1,31| 04/04/07
IWBank 3,10 11,11} 23/05/07
Ref 2,23 1,53 27/07/07
Aeffe | 1,64 2,02] 24/07/07
‘Bialetti 8,24 4,35| 27/07/07
Rdb 6,19 1,75/ 19/06/07
Landi Renzo 4,34 10,34| 26/06/07!
Aicon 5,32 5,14| 04/04/07
Conafi Prestitd - 7,35| 12/04/07
Omnia Network 3,68 1,98 28/02{07
Fonte: Rasfin
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[restiutilizzati per la produzione energetica e come additivo detmangimi

Due brevetti azzeccati

elaSilovaagonfie vele
Aziendaflorida grazie agli scartidell olio

MAURIZIO BOLOGNI

SEL’OLIO extravergined’olivafa
bene alla salute dell’uomo, c'e
chicongliscartidell’oliohames-
soinsaluteun’azienda, chemar-
cia spedita in un contesto im-
prenditoriale ancora in affanno.
Fatturato di 16,5 milioni di euro,
in crescita annuale del 15%, 25
addetti e 25 collaboratori, so-
prattutto «cervelli», la Silo srl,
stabilimento di 30.000 metri
quadratiinviaSan Bartoloa Cin-
toia, & un modello europeo che
deve le proprie fortune ad un
paio di brevetti azzeccati, che
permettono di utilizzare gli scar-
ti dell’'olio per la produzione
energetica e come additivo dei

mangumt.

La Silo & leader in Italia nella
raccolta degli olii esausti di frig-
gitoria, che vengono raccolti in
mense, ristoranti e osterie di tut-
taltalia, peressere poitrasporta-
ti alla periferia di Firenze. Ne ar-
rivano 1.500 tonnellate 'anno,
piti o meno il 5% degli scarti pro-
dotti dalle cucine della ristora-
zione italiana. Un originale pro-
cesso produttivo ne assicura la
trasformazione. Dalla frittura di
pesce e di verdure al «bioil», una
fonte energetica, che viene uti-
lizzato da aziende per il loro au-
toconsumo e per la produzione
di energia elettrica che viene ri-
venduta dall’Enel. «Il mercato
del “bioil” & in espansione come
alternativa al biodiesel, che non

decolla, e grazie a decreti come
quello della Regione Lombardia
chenesostiene’uso» dice il ma-
nager della Silo Fabio Guidotti.
«Baby oil», inventato e brevet-
tato in collaborazione con I'uni-
versita di Firenze, & invece il ri-
sultato del recupero della parte
acida dell’olio da tavola, che vie-
ne utilizzato come additivo nel
mangime dei polli. E' stato testa-
to con la collaborazione di Coop
Italia. Eccellente il risultato: pol-
li pit1 buoni e pit1 sani. E cosil'u-
so dell’additivo si diffonde pre-
potentemente, colmando la la-
cuna lasciata dallamessa al ban-
do degli olii animali dopo mucca
pazza. L'ultima frontiera della
Silo si chiama «C4», studiato ol-
tre che con 'ateneo di Firenze

anche con un’universita cana-
dese: eunaltro additivo, ricavato
dall’acido butidico, che si & riu-
scitiadepuraredel cattivoodore,
destinato all’alimentazione di
altre razze animali oltre ai polli

(suini, vitelli, pesci) e peril quale
potrebbero aprirsi opportunita
diesportazione all’estero.

Invenzioni e brevettisono val-
si alla Silo 'ascesa, come unica
impresa europea, in un club di
cui fanno parte le universita di
Bologna, Barcellona, Valencia,
Bordeaux, Uppsdala e la Stazio-
nesperimentale pergrassieolidi
Milano, che & incaricato di lavo-
rare ad un progetto dell’'Unione
Europea per la «Sicurezza dei
grassi per mangimis.
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1,06%

Due sedute praticamente festive, con oscillazio-
i mini bi molto ridotti, h gnal
to a fine di un anno a due facce per la borsa ita-
liana. Ad una prima parte delf'anno vissuta all'in-
segna del moderato rialzo, ha fatto riscontro una
prolungata fase di difficolta, che ha portato il li-
stino milanese a chiudere il 2007 con una perdita
di circa '8% da inizio anno. Si presentano in or-
dine sparsoibilancidellealtre principaliborsein-
ternazionali, fra cui spiccano il +20% di Fran-
coforte eil +35% circa di Honk Kong, mentre Pa-
rigi chiude praticamente invariata e Tokio perde
oltreil 12%. Bene WallStreet, conDowJones, Na-
sdaq e S&P 500 in positivo, mentre le borse asia-
tiche volano pericol ite in alto. Sorprende
Fassenza di correlazione fra i diversi listini, ma
soprattutto stupisce che il mercato che pili
bhedovutorisentirei I T
mutui subprime {quello americano), alla fine ri-
sulti uno frai meno colpiti. L'anno borsistico pre-
senta un lusinghiero bilancio in termini di nuove
societd ammesse a quotazione, con ben 32IPO
concluse, fra cui quelle delle societa toscane
SAT, Pramac, ToscanaFinanza e B&C Speakers.

www.ecostampa.it
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1 prezzi delle azioni sono
espressiin Euro altasso di

conversione di Lit. 1936,27

1 dati sono forniti
dalla Banca Toscana
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Gli scarti dell’olio vengono usati dalla Silo come additivo per mangimi
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Raccolti 4,4 miliardi

Record di matricole dal 2000
ma i rendimenti deludono

WA® Record di Ipo dal 2000, trentadue contro le
ventuno dell'anno scorso, con 4,4 miliardi di euro
raccolti. 112007 si chiude cosi con 344 societa quotate
sui mercati di Borsa Italiana, nuovo massimo storico
peril mercato italiano, 33 in piti di quelle di fine 2006.
I flusso di investimenti raccolti dalle societa quotate
o di nuova ammissione é stato di 8,4 miliardi. Un bi-
lancio positivo, ma che fronteggia 5,6 miliardi tornati
indietro nelle 22 Opa dell'anno (pil operazioni, ma
meno fondi del 2006, che registrava 15 offerte e 7,1
miliardi di valore). Per destinatari, 5,4 miliardi dei
mezzi freschi raccolti hanno finanziato le imprese
mentre tre sono affluiti nelle tasche dei soci venditori.
Le49nuove ammissioni di quest’anno (tresocietanel
segmento blue chip del mercato azionario, dieci sul
segmento Star, quattro sul segmento Standard, due
sul segmento investment companies, undici su Mer-
cato Expandi e tre sul Mac (il Mercato Alternativo del
Capitale) cui vanno aggiunte sedici “admissions to
trading” di Mta International) pareggiano dunque il
livello record dell’anno 2000. Sono stati infatti nuova-
mente superati i precedenti due massimi storici del
1905 (46) e del 1986 (42). In 32 casi si & trattato diso-
cieta approdate al listino a seguito di operazioni di
collocamento finalizzate all’ammissione. 1l risultato
del 2007 porta a 267 le nuove societa ammesse sui
mercati borsistici negli ultimi dieci anni, da quando
cioe & attiva Borsa Italiana Spa. Lo sbarco in Borsa di
nuove matricole si accompagna a 14 revoche di so-
cietd quotate sul mercato azionario che sono state
determinate in sei casi dalla conclusione di offerte
pubbliche di acquisto (Banca Fideuram, Datamat,
Garboli, Marzotto, Targetti Sankey, Valentino Fa-
shion Group), in sette casia seguito di fusione (Banca
Lombarda in Ubi Banca, Banca Popolare Italiana e
Banco Popolare Verona e Novara in Banco Popolare,
Capitalia in Unicredit, Gim in Intek, La Gaiana in Ga-
betti Property, SanPaolo Imi in Intesa SanPaolo) e in
un caso per messa in liquidazione della societa (Pa-
gnossin). Delle 375 azioni quotate a fine anno, 90
{24,0% del totale) evidenziano una performance an-
nuale sostanzialmente positiva (maggiore del 2,5%),
24 (6,4%) sono invariate (performance tra +2,5% e -
2,5%), 210 (56,0%) negativa (inferiore a -2,5%) e 51

(13,6%) non consentono il calcolo della performance
in quanto non quotate o sospese a tempo indetermi-
natoafine 2006 o sospeseatempoindeterminato a fi-
ne anno. Tra le societa ammesse a quotazione nel
2007 a seguito di Ipo il 28,1% (9 su 32) ha una perfor-
mance positivarispetto al prezzo di collocamento co-
me Maire Tecnimont (+24,4%), Enia (+15,0%) e Tes-
situra Pontelambro (+10,0%).

Ma come & composto I'esercito delle nuove matr-
cole?Forte éstatoil contributo delle societadipiccola
e media capitalizzazione. In due casi si & trattato di
societa appartenenti al segmento Blue Chip, che
hanno portato aunaraccoltadi 1,7 miliardi mentre e
restanti 30 operazioni hanno riguardato societa di
capitalizzazione inferiore al miliardo la cui raccoltaé
stata pari a 2,7 miliardi. I! contributo delle societa di
piccola e media capitalizzazione al controvalore to-
taleraccolto nel corso dell'anno & dunque del 62%, in
netto progresso rispetto al 45% del 2006. Dei 4,4 mi-

- liardi di euro raccolti in fase di collocamento, 1,4 mi-

liardi sono stati realizzati attraverso !'emissione di
nuove azioni e 3,0 miliardi in vendita. La prima com-
ponente, direttamente finalizzata al finanziamento
dellacrescitadellesocieta dinuovaquotazione, é cre-
sciuta in proporzione rispetto al 2006, salendo dal
22% al 31% del controvalore totale. Il segnale di come
le pmi utilizzino sempre pitiil mercato per finanziare
H proprio sviluppo.

Le maggiori operazioni di Ipo per controvalore del
2007 sono state Prysmian (1,2 miliardi interamente
in vendita di azioni), Enia (414 milioni) e Maire Tec-
nimont (311 milioni). Le azioni acquistate dagli inve-
stitori retail nelle 32 Ipo hanno rappresentato il 17%
della raccolta complessiva (20% nel 2006), mentre il
restante 83% & stato sottoscritto da investitori istitu-
zionali italiani ed esteri. Anche nel 2007 gli investitori
hanno continuato a mostrare notevole interesse per
le operazioni di collocamento: il dato medio di over-
subscription (che misura il rapporto tra il numero di
titoli domandati e quelli effettivamente assegnati) &
stato pari a 4,4 volte. I livelli pil elevati di oversub-
scription si sono osservati per le offerte di SAT (lado-
manda & stata oltre 20 volte I'offerta), di Landi Renzo
(9volte) e di Mutuionline (8 volte).
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Azione ,

1 MAIRE TECNIMONT

2 ENIA

3 TESSITURA PONTELAMBRO
4 PRYSMIAN

5 DIASORIN

6 ZIGNAGO VETRO

7 AREA IMPIANT]

8 PIQUADRO

9 RAFFAELE CARUSO

10 IL SOLE 24 ORE

11 AEROPORTO TOSCANO GALILEQG GALILE!
12 BOUTHY HEALTHCARE

13 BIANCAMANO

14 DAMIANI

15 B&C SPEAKERS

L[:] TOSCANA FINANZA

17 CAPE LISTED INVESTMENT VEHICLE IN EQUITY
18 MID INDUSTRY CAPITAL

19 PRAMAC

20 SCREEN SERVICE

21 MUTUIONLINE

22 D’AMICO INTERNATIONAL SHIPPING
23 SERVIZI ITALIA
24 W BANK

25 RCF GROUP

26 BIALETTI INDUSTRIE

27 AEFFE

28 RDB

29 LANDI RENZO

30 AIGON

31 CONAF! PRESTITO?

32 OMNIA NETWORK

e T

Fante: BORSA ITALIANA

10,1000
4,0000

- 15,0000
12,2500
4,5000
40,0000
2,2000
15,5000
5,7500
12,3500
1,3000
2,8000
4,0000
5,0000
3,0000
1,0500
26,0000
4,2000
1,6000
5,6000
3,5000
8,5000
4,6000
2,8000
2,5000
4,1000
5,1000
4,0000
4,1000
5,0000
5,0000

15,6000
5,7400
12,1990
1,2800
2,6950
3,8080
4,6280
2,7320
0,9171
22,0000
3,4000
1,2030
4,3980
2,7470
6,4750
3,4870
1,9670
1,6370
2,6790
3,3080
2,3400
1,9980
2,3820
2,0770

COME SONO ANDATE LE NUOVE QUOTATE
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