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MutuiOnline, ricavi 2009
stabili oltre 1 45 milioni




L'Ebit tende a

20 milioni (-10%)
e l'utile € in calo
a circa 13 milioni
rispetto ai quasi
15 del 2008

0 continuare a
« cr;l;cm:re creando valo-
re individuando e sviluppan-
do nuove attivita nell’'ambito
del credito alle famiglie». E
questo in quanto, pwmlabm
Alessandro Fracassi, ammini-
stratore delegato e fondatore
del gruppo MutuiOnline, «ci
siamo conquistati posizioni
di leadership nell’ambito del-
la mediazione creditizia multi-
marca poiché noi vendiamo
on line prodotti di terzi e rice-
viamo una commissione se e
solo se il mutuo & erogato».

Un business nato nel 1999
sulla base dell'intuizione di
Fracassi e Marco Pescarmona
(oggi presidente). Idea concre-
tizzatasi nel 2000 con la cost-
tuzione di MutuiOnline gra-
zie al sostegno di due societa
di venture capital: Nestor
2000 e Jupiter Venture, L'ope-
rativita scatta invece nella se-
conda meta del 2000 e dopo
pochi mesi il business viene
esteso ai prestiti personali tra-
mite il canale intemnet.

Nel 2001 & stata poi avvia-
ta l'attivita di «outsourcing
sui processi di istruttuoria
dei mutui per conto di istitu-
t finanziari e banche sulla
base di tecnologia proprieta-
ria». Un progetto che regi-
stra un’accelerazione nel
2002 quando nel gruppo en-
tra Stefano Rossini, attuale
azionista e top manage-
ment, con il preciso manda-
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to di sviluppare l'attivitd di
outsourcing. Il 2002 & impor-
tante anche perché & il pri-
mo esercizio che chiude con
un utile di bilancio.

Nel contempo prosegue lo
sviluppo dell'ativita con
I'estensione del business ad
altri segmenti del credito alle
famiglie nelle due aree d’affa-
ri: broking e outsourcing. Nel-

la prima area il business si
estende progressivamente al
prestito al consumo e alle car-
te revolving, transitando per
la cessione del quinto dello
stipendio (Cgs) oltreché con
distribuzione di mutui attra-
verso il canale fisico e quindi
con la creazione di una vera e
propria rete. Novitd anche
nell’outsourcing di «processi

complessi di upo commercia-,
le e istruttorio a favore deglf:
istituti finanziari» e relativi al-
le pratiche di mutuo gestite a
distanza, ai prestiti contro ces-
sione del quinto (Cgs) e alle
carte di credito revolving
L'approdo in Borsa avviene in-
vece nel 2007 quando i due
citati fondi ¢edono il 35% del
capitale a 5,6 euro. L'operazio-

ne miigliora la visibilita e le
potenzialita di sviluppo, che
resta comunque organico e
dovrebbe proseguire anche
nel prossimo futuro proprio
perché, come ricorda il presi-
dente, «possiamo fare leva su
alcuni vantaggi competitivi
quali la gamma di un’offerta
in grado di soddisfare le esi-
genze dei clienti a prezzi pil1

che interessanti, alla progres-
siva estensione nell'utilizzo
dei canali telematici».

Ed & anche per tutto cid
che, prosegue Pescarmona,
«siamo convinti di poter conti-
nuare a guadagnare quote di
mercato anche in questo diffi-
cile 2009» proprio perché noi,
aggiunge il presidente, «offria-
mo condizioni vantaggiose
per il cliente, mentre cresce
con intensita sempre pii1 for-
te l'utilizzo dei canali internet
nella scelta dell'opzione pil
consona alle diverse esigenze
dei clienti potenzialix.

Il tutto, conclude, grazie a
una piattaforma complessa
nella sua struttura, ma di sem-
plice utilizzo per il cliente,
che pud cost confrontare le
diverse offerte per scegli
quella che soddisfa meglio le
sue esi g

Ed & anche per questo che
il gruppo ¢ fiducioso di conti-
nuare a crescere nonostante
gli effetti di una congiuntura
che si conferma difficile cau-
sando una contrazione marca-
ta nell'intemediazine’'di abita-
zioni, mentre al contrario au-
mentano le richieste di presti-
ti personali nelle diverse for-
me, Pii complessa 'attivita
outsourcing poiché la crisi in
atto potrebbe ridurre l'attivita
di alcuni importanti clienti.
Nonostante ¢id, comunque,
come ricordato, il gruppo re-
sta fiducioso sul futuron.

1l 2009 dovrebbe cosl pre-
sentare ricavi sostanzialmen-
te stabili rispetto agli oltre 46
milioni attesi per il 2008,
mentre dovrebbe flettere di
circa il 10% I'Ebit, che dovreb-
be tendere ai 20 milioni ri-
spetto ai quasi 22 milioni atte-
si nel 2008. Dinamica ripropo-
sta a livello di saldi netti poi-
ché I'utile 2009 dovrebbe col-
locarsi intorno ai 13 milioni e
rispetto ai quasi 15 dello scor-
$0 anno.
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Analisi tecnica
Andamento di prezzi e volumi del titolo MutuiDnline

5 —— 1800000
45 1500000
40 e 1200000

5 el
e | = Prezzo (sc. sinistra)
- Mm 50 gp (sc. sinistra)
30 . Mm 200 gg (sc. sinistra)
2 Yolumi (sc. destra) !

w || contatto con le resistenze in
area 3,65/70, massimi di novembre
¢ linga di tendenza che scende dai
top del giugne 2007, ha frenato
l'aseesa di MutuiOnline,
provacandone il ritorno softo | 3 €.
11 titolo dovra ora dimostrare che I
recente flessione aftro non sia stata
che una temporanea pausa del
trend rialzista partito a dicembre,
vircostanza che uverehbe
conferma oifre 3,20 per i target a
345 e 385/710 €. Oltre questi
uftimi fivelli spazio per un aliungo
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& |l gruppe MuluiOgline & attivo nel mercate flaflano della distribuzigne di prodotii di credito per privati e
famiglie, in parficolare tramite internet, e in quello dei servizi slumentali alfa concessione di finanziamenti
erogati da banche & intermediari finanziari. MutuiOnfine & il primo "broker" di mutui in Halia e come tale
non eroga direttamente i finanziamenti, ma mette in contatto i consumatori con circa 40 primarie banche
italiane ed estere, che metiono a disposizione della clientela della societd in analisi un'offerta mutui spesso
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| punti diforza.

Un leader molto solido
con business in crescita

l‘l gruppo MutuiOnline ha sovraperformato il
mercato e il settore di appartenenza anche per-
ché il management ha messo a punto un modello
di business dimostratosi vincente grazie al combi-
nato dispiegarsi di pil fattori: dal positivo anda-
mento del mercato dei mutui negli scorsi anni alla
progressiva estensione di internet e dell’online
come strumenti per ricercare le formule di finan-
ziamerito pill adeguate alle proprie esigenze. [l
gruppo ha poi conquistato la leadership nei settori
di operativita per la vasta gamma dell'offerta a
condizioni competitive sul fronte dei finanziamen-
ti, oltreché per la capacita di offrire buoni servizi
in putsourcing a prezzi vantaggiosi.

» Leadership e potenzialita di crescita. La societa
guidata da Alessandro Fracassi si & conquistata la
leadership nel mercato dei mutui on line grazie
alla progressiva estensione dell'utilizzo di internet
e piil in particolare del canale on line nella ricerca
delle migliori opportunita per le esigenze di finan-
ziamento. Un business partito con i mutui, dove
ha beneficiato del positivo trend degli scorsi anni,
e poi estesosi ai prestiti personali nelle varie for-
mule, Business con elevati potenziali di sviluppo.

u Management d’eccellenza. Leadership conqui-
siate grazie a un modello di business messo a
punto da un vertice considerato di vera eccellenza
dagli operatori. Un vertice che ha saputa coniuga-
re I'alta tecnologia con la semplicita nell'utilizzo
degli strumenti per mettere a disposizione
dell'utente la formula pil idonea alle diverse esi-
genZe, Metodologia applicata anche all'area out-
sourcing dove «MutuiOnline offre attivita di gestio-
ne dei processi di promozione o analisi dell'istrut-
toria a distanza per istituti finanziari».

» Solidith patrimoniale e generazione di cassa.
La societd presenta un’elevata solidita finanziaria
poiché pud contare su un’'alta generazione di cas-

. 52 e su una posizione finanziaria netta attiva per

oltre 16 milioni. E tutto cid si combina con un
modello di business a bassissimo rischio e caratte-
rizzata da un fabbisogno di capitale contenuto
oltreche di una tecnologia proprietaria mantenuta
all'avanguardia.

utuiOnline si mantiene intorno dei
M tre euro ed amplia la sovraperfor-
mance cumulata nei confronti del Mibtel
e del settore riporiandola i prossimita
dei massimi riscontrati nella primavera-
estate dello scorso anno. Performance
conseguita grazie alla capacita di tenuta
di una societa considerata piu difensiva
del comparto anche perché il modello di
business messo a punto da un manage-
ment definito di eccellenza si & dimostra-
to di successo grazie alla gamma dell’of-
ferta e alla progressiva estensione dell'uti-
lizzo di internet per la ricerca delle mi-

e il fabbisogno di capitale & estremamen-
te contenuto menire la generazione di
cassa resta elevatar.

1l buy e riproposto anche da Equita, i
cui analisti sottolineano «posizioni di lea-
dership nei mercati dove opera grazie
alla validita di un modello di business
molto solido messo a punto da un mana-
gement di eccellenza». Siamo positivi an-
che perché, aggiungono, «genera un ele-
vato cash flow anche perché il business &
a bassissima intensita di capitale». E tut-
to cid, concludono, «senza considerare
che le valutazioni attuali sono molto sa-

gliori opportunitd anche - crificate e offrono un signifi-
per finanziament e mutui. ’e - - cativo upside».

Questo anche se i prezzi at- L lndl('ﬂllonf Giudizi positivi sono
tuali sono inferiori del 55% ’ s espressi pure da Berenberg,
circa rispetto al massimo di d va uisto che rilancia il buy con target

6,64 euro del 7 giugno 2007.
Un picco raggiunto a pochi
giorni dall'approdo in Borsa
avvenuto dopo il collocamento del 35%
del capitale a 5,6 euro per azione che si &
chiuso il 30 maggio 2007. :

1l buy con target a 5,8 ewo & conferma-
to da Deutsche Bank perché «ci aspettia-
mo una forte crescita dell'attivita core
dell'intermediazione di mutui e prestit
on line oltreché dell’outsourcing per il
back office sui mutui». Siamo positivi an-
che perché, concludono, «il dividend

- yield restera elevato con il pay out pari al

100% dell'utile anche perché la struttura
patrimoniale & piu che solida, conside-
rando che la liquidita supera i 16 milioni

Il vertice

Nota: Lilli=finea di bsiness

e totalitaria

price a 5,2 euro perché «
stata eccessivamente pena-
lizzata ed & sottovalutata sui
fondamentali considerando che ha dimo-
strato di sovraperformare il mercato di
riferimento grazie alla maggjore penetra-
zione del business on line e all'ampia
offerta di prodotti resa possibile da un
modello di business che si & dimostrato
vincente». Siamo positivi anche perché,
concludono, «presenta una struttura pa-
trimoniale molto solida poiché ha un’ele-
vata generazione di cash flow e dispone
di una cassa superiore ai 15 milioni, men-
tre le prospettive di sviluppo di medio
termine sono molto buone anche per la
divisione outsourcingy.

Marco Pescarmona - Presidente
Messandra Fracassi - Amm

Cong. ese

.'..e-nd—uelii di debolezza EE
Congiuntura, consumi
e tensioni sul margini

a congiuntura si profila oggettivarnente diffici-

le in questo 2009 e tutto cid avra riflessi .
sull'andamento del mercato dei mutui per l'acqui-
sto dell'abitazione, Un mercato che gia lo scorso
anno ha manifestato evidenti sintomi di rallenta-
mento, anche se MutuiOnline ha sovraperforma-
to proprio perché sono aumentati in misura espo-
nenziale gli utilizzatori dei canali internet. La so-
cieta dovra inoltre contrastare la tensione sui mar-
gini connessa pure all'eccessiva concentrazione
dell'attivita outsourcing su pochi clienti, che oltre-
tutto hanno un elevato potere contrattuale, men-
tre il titolo soffre di una bassa liquidita per un
basso flottante.

= Congiuntura e consumi. L'avversa congiuntura
si riflette sui consumi, che ristagnano anche se
aumenta di pari passo la ricerca di strument di
finanziamento per agevolare l'acquisto di beni in
assenza di disponibilita finanziarie. Nel contem-
po il mercato della casa & di fatto bloccato poiche
chi pud rinvia I'acquisto in attesa di nuovi ribassi.
Scenari non esaltanti; anche se MutuiOnline pud
beneficiare dell'aumento esponenziale degli utiliz-
zatori dei canali internet.

» Concorrenza e tensioni sui margini. 1l settore
potrebbe essere popolato da nuovi operatori che
desiderano entrare in un business dimostratosi
vincente e cid potrebbe accentuare la tensione
sui margini che gia oggi si manifesta «nel busi-
ness della distribuzione di prodott di credito tra-
mite canali remoti», ma pill in particolare
«nell'outsourcing per processi di credito», dove &
limitato il numero dei clienti, che pitretutto deten-

* gono un potere contrattuale elevato.

u Flottante, liquidith e rmance. I titolo ha
sovraperformato il Mibtel e il settore anche se le
quotazioni attuali sono ben al di sotto del prezzo
di collocamento. Penalizzazione considerata in-
giustificata dagli analisi che seguono il titolo,
anche se gli stessi lamentano il basso flottante e
la bassa liquiditd; condizioni penalizzanti poiché
allontanano gli investitori istituzionali e riducono
I'interesse anche degli analisti in un contesto do-
ve la comunicazione & al di sotto dei potenziali.
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L’Ebit tende a

20 milioni (-10%)
e l'utile & in calo
a circa 13 milioni
rispetto ai quasi
15 del 2008

ogliamo continuare a
« crescere creando valo-
te individuando e sviluppan-
do nuove attivitk nell’ambito

del credito alle famiplies. E.

questo in quanto, puntualizza
Alessandro Fracassi, ammini-
stratore delegato e fondatore
del gruppo MutuiOnline, «ci
slamo conquistati posizioni
di leadership nell'ambite del-
la mediazione creditizia mulii-
tmarca peiché noi vendiamo
on line prodotti di terzi ¢ rice-
viamo una commissione se e
solo se il mutue & erogaton.

Un business nato nel 1999
sulla base dell'intuizione di
Fracassi e Marco Pescarmona
(oggi presidente}. Idea concre-
tizzatasi nel 2000 con la costi-
tuzione di MutuiOnline gra-
zie al sostegno di due societd
di venture capital: Nestor
2000 e Jupiter Venture. L'ope-
rativita scatta invece nella se-
conda meta del 2000 e dopo
pochi mesi il business viene
esteso ai prestiti personali tra-
mite il canale internet.

Nel 2001 & stata poi avvia-
ta l'attivita di «outsourcing
sui processi di istmittuoria
dei mutui per conto di istitu-
ti finanziari e banche sulla
base di tecnologia proprieta-
rian. Un progetto che regi-
stra un’'accelerazione nel
2002 quando nel gruppo en-
tra. Stefano Rossini, aituale
azionista e t(op manage-
ment, con il preciso manda-

to di sviluppare I'attivita di
outsourcing, 11 2002 & impor-
tante anche perché 2 il pri-
mo esercizio che chiude con
un utile di bilancio.

Nel contempo prosegug o
sviluppo  dell'attivita  con
I'estensione del business ad
altri segmenti del credito alle
famiglie nelle due aree d’affa-
ri: broking e outsourcing. Nel-

la prima area il business si
estende progressivamente al
prestito al consumo ¢ alle car-
te revolving, transitando per
la cessione del quinto dello
stipendio {Cgs) oltreché con
distribuzione di mutui attra-
verso il canale fisico e quindi
con la creazione di una vera e
propria rete, Novita anche
nefl'outsourcing di «processi

complessi di tpo commercia-
le e istruttorio a favore degli
istituti finanziari» e relativi al-
Ie pratiche di mutuo gestite a
distanza, ai prestiti contro ces-
sione del quinto (Cqs) e alle
carte di credito revolving.
L'approdo in Borsa avviene in-
vece nel 2007 quando i due
citati fondi cedono il 35% del
capitale a 5,6 euro. L'operazio-

ne miigliora la visibilita e le
potenzialith di sviluppo, che
resta comungue organico e
dovrebbe proseguire anche
nel prossimo futuro proprio
perché, come ricorda il presi-
dente, «possiamo fare leva su
alcuni vantaggi competidvi
quali la gamma di un’offerta
in grado di soddisfare le esi-
genze dei clienti a prezzi piit

che interessanti, alla progres-
siva estensione nell'utilizzo
dei canali telematicin,

Ed & anche per tutto cid
che, prosegue Pescarmona,
«siamo convinti di poter conti-
nuare a guadagnare quote di
mercato anche in guesto diffi-
cile 2009» proprio perché noi,
aggiunge il presidente, «offria-
mo condizioni vantaggiose
per il cliente, menire cresce
con intensitd sempre pii for-
te I'utilizzo dei canali internet
nella scelta del¥’opzione piti
consana alle diverse esigenze
dei client potenziali»,

1l tutto, conclude, grazie a
una piattaforma  complessa
nella sua struttura, ma di sem-
plice utilizzo per il cliente,
che pud cosl confrontare le
diverse offerte per scegliere
quella che soddisfa megiio le
sue esigenze,

Ed & anche per questo che
il gruppo & fiducioso di conti-
IIUATe a Crescere nonostante
gli effetti di una congluntura
che si conferma difficile cau-
sando una contrazione marca-
ta nefl intemediazine di abita-
zioni, mentre al contrario au-
mentano le richieste di presti-
ti personali nelle diverse for-
me, Pili complessa lattivita
outsourcing poiché la ¢risi in
atto potrebbe ridurre l'attivita
di alcuni important clienti,
Nonostante cid, comundgue,
come ricordate, il gruppa re-
sta fiducioso sul futures.

11 2009 dovrebbe cosi pre-
sentare ricavi sostanzialmen-
te stabili rispetto agli oltre 46
milioni attesi per il 2008,
mentre dovrebbe flettere di
circa il 10% U'Ebit, che dovreb-
be tendere ai 20 milioni -
spetto ai quasi 22 milioni atte-
si nel 2008. Dinamica ripropo-
sta a livello di saldi netti pai-
ché l'utile 2009 dovrebbe col-
locarsi interna ai 13 milioni e
rispetto ai quasi 15 dello scor-
50 anng,
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Sovraperforma ma € ai minimi

Un leader molto solido
con business in crescita

| punti di forza...

Il gruppae MutuiOnline ha sovraperformato il
mercato € il settore di appartenenza anche per-
ché il management ha messo 2 pimio un modelle
di business dimostratosi vincente grazie al combi-
nato dispiegarsi di pii faitori: dal positive anda-
menta del mercato dei mutui negli scorsi 2nni alla
pragressiva estensione di intemet e dell'online
come strumenti per ricercare le formule di finan-
ziamento pill adeguate alle proprie esigenze. Il
gruppo ha poi conquistato 1a leadership nei settoxi
di operativita per la vasta gamma dell'offerta a
condizioni competitive sul fronte dei finanziamen-
ti, oltreché per la capacita di offrire buoni servizi
in outsourcing a prezzi vantaggiosi.

1 Leadership e potenzialith di crescita. La societa
guidata da Alessandro Fracassi si & conquistata la
leadership nel mercate dei mutui on line grazie
alla progressiva estensione dell'utilizzo di internet
e pilt in particolare del canale on line nella ricerca
delle migliori opportunita per le esigenze di finan-
ziamento. Un business partito con i muiui, dove
ha beneficiato del positivo trend degli scorsi anni,
e poi estesosi ai prestiti personali nelie varie for-
mule. Business con elevati potenziali di sviluppo.

m Management d'eccellenza, Leadership congui-
state grazie a un modello di business messo a
punto da un vertice considerato di vera eccellenza
dagli operatori. Un vertice che ha saputo coniuga-
re I'alta tecnologia con la semplicita nell'utilizzo
degli strumenti per mettere a disposizione
dell'utente la formula piiz idenea alle diverse esi-
genze. Metodologia applicata anche all'area out-
sourcing dove «MutuiOnline offre attivita di gestio-
ne dei processi di promozione o analisi dell’istrut-
toria a distanza per istituti finanziari».

= Solidith patrimoniale e generazione di cassa.
La societh presenta un’elevata selidita finanziaria
poiché pud contare su un'alta generazione di cas-
84 e su una posizione finanziaria netta attiva per
olre 16 milioni. E tutio cib si combina con un
maodello di business a bassissimo rischio e caratte-
rizzata da un fabbisogno di capitale contenuio
olireche di una tecnologia proprietaria mantenuta
all'avanpuardia.

utuiOnline si mantiene intormo dei
tre euro ed amplia la sovraperfor-
mance cumulata nei confronti del Mibtel

- e del settore riportandola in prossimita

dei massimi riscontrati nella primavera-
estate delio scorso anno. Performance
conseguita grazie alla capacith di tenuta
di una societh considerata pitt difensiva
del comparto anche perché il modeflo di
business messo a punio da un manage-
ment definito di eccellenza si & dimaostra-
to di successo grazie alla gamma dell'of-
ferta e alla progressiva estensione dell'uti-
lizzo di internet per la ricerca delle mi-

¢ il fabbisogno di capitale & estremamen-
te coptenuto mentre 1a generazione di
cassa resta elevatay, :

1l buy & riproposto anche da Equita, i
cui analisti sottolineanc «posizioni di lea-
dership nei mercati dove opera grazie
alla validith di un modello di business
molto solido messa a punto da un mana-
gement di eccellenzay, Siamo positivi an-
che perché, aggiungono, «genera un ele-
vato cash flow anche perché il business &
a bassissima intensita di capitales. E tut-
to ¢id, concludono, «senza considerare
che le valutazioni attuali sonc molto sa-

glhiori opl?ornmi'.[h anche cﬁjf“lcate e offrona un signifi-
B i, Lindicazione “Gus postit. sono
B im0 (1 OCQUISTD 3 s by con targe
e, o B
giorni dall’approdo in Borsa lizzata ed & sottovalutata sui

avvenuto dopo i collocamento del 35%
del capitale a 5,6 euso per azione chesi g
chiuso il 30 maggio 2007,

11 buy con target a 5,8 euro & conferma-
to da Deutsche Bank perché «ci aspettia-
mo una forte crescita dellattivitd core
dell'intermediazione di mutui e prestiti

" on line oltreché delloutsourcing per il

back office sui mutui». Siamo positivi an-
che perché, concludono, «l dividend
vield restera elevato con it pay out pari al
100% dell'ntile anche perché la struttura
patrimoniale & piit che solida, conside-
randa che la lignidita supera i 16 milioni

fondamentali considerando che ha dimao-
strato di sovraperformare il mercato di
riferimento grazie alla maggiore penetra-

- zione del business on line ‘e all'ampia

offerta di prodoiti resa possibile da un
modello di business che si & dimostrato
vincentes. Siamo positivi anche perché,
concludono, «presenta una struttura pa-
trimoniale molio solida poiché ha un'ele-
vata generazione di cash flow e dispone
di una cassa superiore ai 15 milioni, men-
tre le prospettive di sviluppe di medio
termine seno molto buone anche per la
divisione outsotrcings.

Il vertice

Marco Pescarimona - Presidente

Messandro Fracassi - Amm, delegate

Stefano Ressini - Cons. esecutivo
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Analisi tecnica

Andamento di prezzi & volumi del titels MutuiDnling w if contatto con e resistenze in

area 3,55/70, massimi di neversbre

La fotografia

{ numeri di MutuiOnling

15 032 94 258 Comprare
*bifoni di eurs; Eps=utile per a2iong; P/e=rapparta praza su ute; Phodes=rapporto [rezz0 su rica
Fonte: elaboraziong Anafisi mevcati finanzan s dati di consensus FaotSet

_M_utui[]nlinu

= || gruppo MuhiOnling & attivo nel mercata italiano deka distribuziene di prodott di credifo per privati e
famiglie, in particolare tramite internet, & in quefle dei servid strumentali alla concessione di finanziamenti
erogati da banche 6 jntermediar finanziari. Mutuilnine @ il primo "broker” di mutul in Irafia e come tale
non erga direttamente | finanziamenti, ma mette in contatta { consumated can circa 40 primariz banche
Ttaliane ed estere, che metiono a disposizione della clisntelz della societd n analisi unoffera mutut spesso
a condizioni scontate efe esclusive. MiuAuiOnline permette di confrontara le oiferte delle hanche
convenzionate & di conoscere subfta futi i costi & le candizioni; le offerte vengenn mostrate 2 confronta,
secondo una "praduatoria” di coste. Par medello di business Mutuinling & Punica realta italiana quotata,
mente i comparable esler non operane in Halia e hasne uma segmentazione ti business non cmegenea,

5,0 r-—t T 1800000 g linea di tendenza che scende dai
top del giugna 2007, fia frenato
45 1500000 I'ascesa di MirtuiOnline,
4 _ provocandong il ritorna sotto § 3 €.
Mt Il fitale dovra ora dimostrare che fa
L 1200000 regente figssione alirn non sia stata
che una temporanea pausa det
35 L upegog  trend rialzista partity & dicembre,
— :u:] (se.[sinis?m;m) vircestanza che troverebbe
== Mm 50 pg [sc. sin | conferma olire 3,20 per | target 2
3D | Mim 200 gg {se. sinistra) BODOO0 445 ¢ 365770 €. nl:ma quegti
¥ ¥olumi (so. destra) ~ ultimi ivell spazio per un allungo
25 - - — = 300000 il amplo verse 4,80, Negathee
L [ discese sotto 2,60 introduttive a un
Z,D*l"l P ) 4 TR TS affondo versa 2 €.
19312008 114312009 A cura di FTA Onling
Le prospettive

te stime di consenso degli anafisti

W ong 11

148

| giudizi
Positivi
100%

10 03

194

0,292

Pl g 130

180

0 0% 03 Eae

Foniz: FactSet

& quelli di debolezza

Congiuntura, consumi
e tensioni sui margini

La congiuntura si profila oggettivamente diffici-

le in questo 2009 e futto cid avrd riflessi
sufl’ andamento del mercato dei mutui per l'acgui-
sto dell’abitazione. Un mercato che gid lo scorso
anno ha manifestato evidenti sintomi di rallenta-

. mmento, anche se MunsiOnline ha sovraperfornza-
to proprio perché sono aumentati in misura espo-
nenziale gl utlizzatori dei canali internet. La so-
cieta dovra inolire contrastare la fensione sui mar-
gini connessa pure all'eccessiva concentrazione
dellattivita putsourcing su pochi clienti, che oltre-
tutto hanno un elevato potere contrattuale, men-
tre il titolo soffre di una bassa liquidith per un
basso flottante.
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» Congiuntiira e consumi, L'avversa congiintura
si riflefte sui consumi, che ristagnano anche se
aumenta di pari passo la ricerca di strumenti di
finanziamento per agevolare 'acquisto di beni in
assenza di disponibilita finanziarie. Nel centern-
po il mercato della casa e di fatto bloccato poiche
chi pub rinvia I'acquiste in attesa di ruevi ribassi.
Scenari non esaltanti, anche se MutuiOnline pud
beneficiare dell'aumento esponenziale degli wiiliz-
zatori dei canali intemet.

= Concorrenza e tensloni sui margini. 11 settore
potrebbe essere popolato da nuovi operatori che
desiderano entrare in un business dimostratosi
vincente e cid potrebbe accentuare la tensione
sui margini che gia oggi si manifesta «nel busi-
ness della distribuzione di prodotii di credito tra-
mite canali remoti», ma pil in particolare
wnell’vutsouzcing per processi di ereditos, dove &
limitato il nomero dei clienti, che oltretutto deten-
gono un potere contrattiale elevato.

m Flottante, liquidith e performance. 1l titolo ha
sovraperformato il Mibiel e il settore anche se le
quetazioni attuali sono ben al di sotto del prezzo
di collocamento, Penalizzazione considerata in-
giustificata dagli amalisti che seguona il titolo,
anche se gli stessi lamentano il basso flottante ¢
la bassa liquiditd; condizioni penalizzanti poiché
allontanano gli investitori istituzionali e riducono
I'interesse anche deghi analisti in un contesto do-
ve la comunicazione & al di soito dei potenziali.
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