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Matricole sotto la lente

Yoox, una Ipo
non fa primavera

di Antonella (ﬁ%‘vieri

parte le cinque mini-
matricole che hanno
celtol’Aim oil Mac co-

‘ partedella green-shoe.

In conseguenza dell'opera-
zione la societa diventera im-

La scommessa Yoox
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2000 per iniziativa di un grup-
po di giovani che ha avuto
l'idea di aprire un negozio di
moda online, multimarca, per
commercializzare capidiabbi-
gliamento della stagione pre-
cedente:ilmetodo pili sempli-
ce di varcare gli oceani. Yoox,
che ha aperto due avamposti
negli Usa e in Giappone, sioc-
cupa anche di svolgere in pro-
prio le attivita di packaging ¢
di spedizione avvalendosi del
proprio personale, Difattorea-
lizzando un mix di old e new
economy, che ha evidenziato
un trend di crescita di ricavi e
utili,conun livello di indebita-
mento contenuto,

Fin dalla sua nascita Yoox
ha trovato il sostegno degli
operatori di venture capital
Nestor 2000 e dei due fondi
Kiwi, cuidal 2003 s1 & aggiunto
Balderton Capital.

I fondi di venture capital e
il socio fondatore, nonché
presidente e amministratore
delegato Federico Marchetti,
cederanno parte delle loro
quotenell’ambito del colloca-
mento: complessivamente so-
no offerti 24,33 milioni di tito-
1i, di cui 18 milioni messi in
vendita dagli attuali azionisti
e 6,24 milioni di nuova emis-
sione. Tutti messi a disposi-
zione dai fondi sono invece i
3,65 milioni di titoli che fanno
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Tuttavia, poiché le singole

societd dell’anno destinata
al mercato principale
di Piazza Affari

range di 3,6-4,5 euro, corri-
spondenti auns capitalizzazio-
nedellasocietd di181-227 milio-
ni e a un valore dell'offerta di
100-126 milioni. Conil metodo
del discounted cash-flow, in
un’ottica prudenziale e senza
tener conto dei proventi della
quotazione (21,5-26,8 milioni
di introiti netti per la societa),
Analisi mercati finanziari
(gruppo 11 Sole-24 Ore) arriva
aun fair value di 3,95 euro per
azione. Il confronto con i mul-
tiplidianaloghe societa quota-
te & invece poco indicativo,
dal momento che non ¢i sono
realtd sufficienterhente com-
parabili. Yoox, comunque,
considera piil vicini i modelli
Amazon (che perd ¢ leader
mondiale nel commercio onli-
ne), Asos (retailer britannico
quotato all’Aim di Londra) e
Blue Nile (commercio online
di diamanti e gioielleria, quota-
tata al Nasdaq). Il p/e medio
delle tre & di 53,7 sul 2009 e di
40,6 sul 2010 contro un multi-
plo 2009 per Yoox di 24,7-30,8
sulla base della forchefta indj-
cativae 2010 di14,6-18,3.
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