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Zignago e Mutuionline al debutto

------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

di Antonella Olivieri
%y, ue matricole sulla ram-
> »pa di lancio: concludo-
Z__# no oggi il collocamento
Zignago Vetro e Mutuionli-
ne. La prima opera in un sefto-
re fradizionale {contenitori in
vetroperuso industrialein seg-
menti di nicchia), la seconda
s{rutta le potenzialita di Inter-
net per la distribuzione di mu-
tui e prestiti personali alla
clientela, Diverse per storia e
attivita, macon un punto in co-
mune: entrambe arrivano in
Borsa senza raccogliere fondi
sulmercato, bensi conun’offer-
ta Interamente composta da
azioni in vendita.

Zignago Veiro vanta una
marginalita elevata (il 25,7% a
livello di Ebitda nel 2006) per
un business "sicuro"” che pro-
mette un pay-out del 70%, e ha
una struttura finanziaria poco
"levereggiata” (indebitamento
netio pari al 49% del patrimo-
nio), nonostante per una mi-
glior efficienza della struttura
del capitale abbia distribuito lo
SCOrS0 anno 41,4 milioni di divi-
dendi straordinari, La meta

dell'importo é stato erogato do-
po il trasferimento del 100%
dellaZignago Vetro, realizzato
1o scorso 22 dicembre, da Indu-
stria Zignago Santa Margheri-
taalla Zignago Holding che og-
gi porta in Borsa fino al 35% del
capitale. Il passaggio € avvenu-
to al controvalore di 380 miljo-
ni, pari a un prezzo per azione
di 4,75 euro, un livello superio-

TCOLLOCAMENTE

Entrambe le societa arrivano
in Borsa senza raccogliere
fondi sul mercato ma con
un'offerta composta

solo da azioni in vendita

re al valore medio delia forchet-
iaindicativa fissata per I'lpo di
4-5 euro. Dopo il trasferimento
Zignago holding ha incassato
0,25 €Uro per azione nel 2006 e
0,11 euro nel 2007 (8,8 milioni
di monte dividendi ordinario).

Se comungqueil titolofosse col-

locato a un livello inferiore al
prezzo di carico, la holding se-
gnerebbe una minusvalenza,

[ numeri di Zighago Vetro

Valori in migliaia di euro

2006 2008*

2005 2007*|
Fatturato 192.608| 209427 235956;: 255.478
Margine | |
operativo lordo 49.916 33.823 631.60.‘-} . 69.929

Utile operativo 29.515 . 20.865| 39.070| 45774
Utile ante - | 1

imposte | 28.090) 27.689| 36570 43274
Redditonetto |  16.813, 15415 21028 24.882
Utile netta - | | |
I 16.813] 15415 ~ 21028) 24882

r Nota: (*) previsioni Il Sole-24 Ore, Analisi Mercati Finanziari
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in caso contrario la plusvalen-
za sarebbe limitata. Per Analisi
mercati finanziari (gruppo 1l

Sole-240re) la valutazione con

il metodo del discounted cash
flow arriva a 4,01 euro, nella
parte alta del range indicativo.

La societd, che si candida al
segmento Star, € accompagna-
tain Borsa da Banca Imi e Ubs.
Oltre alla visibilita del mar-
chio, Pobiettivo della quotazio-
ne ¢ quello di accompagnare la
crescita anche per linee ester-
ne. Rispetto ai 50 milioni di in-
debitamento netto a fine mar-
Z0, la societa ha infatti capaci-
ta di ulteriore indebitamento
fino a 150 milioni, per portarsi
al livello dei concorrenti. Pru-
denzialmente Zignago Vetro

considera perodieffettuareac- -

quisizionm: dell'ordine di
100-120 milioni, espandendosi
verso I'Est europeo ¢ l'Asia,
conunadesideratadiversifica-
zione geografica visto che il
gruppo realizza il 70% del suo
airo d’affari in Italia.

- A cedere sul mercato fino al
40,25% di Mutui online sono
invece due societa di venture

Venture. La quotazione inque-
sto caso ha come scopo preci-
puo la visibilita della societa

che nel 2006 ha intermediato
1% dei mutuierogati sul mer-

cato italiano e che svolge an-
che attivita di outsourcing per
pratiche relative ai mutui e ai
prestiti. Negli ultimi dve anni
Mutui online, nata nel 2000,
ha sperimentato una crescita
esponenziale:1ricavisono cre-
sciuti del 67,5% all’anno, il ri-
sultato operativo del 92,9%,
I'utile netto del 60,7%. E im-
probabile tuttavia che la cre-
scita prosegua allo stesso rit-
mo del passato, come avverte
anche il prospetto informati-
vo. Nel 2006 la societa fonda-

ta da Marco Pescarmona e

Alessandro Fracassiharealiz-
zato ricavi per 21,84 milioni e
utili per 5,16 milioni, disponen-
do inolfre di liquidita nettain
cassa per un milione.

Analisi mercati finanziart,
con il metodo del Def, stimaun
valore di §,3-euro per azione ri-

spetto ai4,55-0,05 euro della for- .

chetta indicativa. Global coor-
dinator dell’offerta sono Deut-

capital, Nestor 2000 e Jupiter scheBank ed Euromobiliare,

I numeri di Mutuionline

Valori in migliaia di euro _

) | ~2005] 2006| 2007*] 2008*
Fatturat_n_ 13.580 22.213| 30.440| 41002
Margine -

operativo lordo | 5.5_72 _ 9.627 B 11989 17.606
_Utilelaperativu 4.598 8.520| 10.900; 16.300
Utile ante | -

imposte 4,643 8.61} _ 10.850;_ 16.%50
Utile netto R N
Sruppo | 3986 5156 6510 9.750

| Nota: (*) previsioni It Sole-24 Ore, Analisi Mercati Finanziari
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