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ANALISI FONDAMENTALE / 1 &0 .

Le gestioni «total return»

nalisi Mercati Finanziari

(Amf) inizia la copertura
sul titolo k¥ con un giu-
dizio outperform. La valuta-
zione & stata effettuata facen-
do ricorso al metodo dei mul-
tipli di mercato, ed in partico-
lare i rapporti P/E (prezzo su
utili), capitalizzazione/masse
totali e P/Bv (price to book
value, prezzo su patrimonio
netto per azione); sono state
prese in considerazione, qua-
li societda comparabili, Banca
Generali e EX%WnE e, per il so-
lo multiplo P/E, anche Medio-
lanum, che perd presenta rile-
vanti differenze dimensionali
con Azimut; inoltre Banca Ge-
nerali non & una societa indi-
pendente, ma fa capo al grup-
po assicurativo.

1l confronto dei multipli di
mercato stimati per gli eserci-
zi 2007 e 2008 indica un buon
potenziale di crescita per Azi-
mut, anche se la societa pre-
senta un multiplo elevato in
termini di capitalizzazio-
ne/masse totali (raccolta),
ma questa circostanza & dovu-
ta alla buona redditivita della
raccolta stessa nonché alla
sua stabilitd, grazie all'inci-
denza relativamente bassa
delle commissioni variabili.
Inoltre le stime effettuate su
Azimut per calcolare i multi-
pli di mercato sono da consi-
derarsi conservative e non

:’;‘:‘m"‘""r Min euro
R_alccﬁ mdlretta _153_92
mfnrgp:\ediazmne 198,2
Utllé netto - 89,5
Utile per azione (€) 0,62
P/e o 19,3_2_
Mercato quogzlone Milano
Prezzo al 7/5/07 (€) 11,98
Var, settimanale (%) +1,52
Var_ annué (%) - +1 5,6§
Min 2006-2007 (€) 6,57
Max 2006-2007 (€) 12,63

Dividendo 2006 (€) 020
Recommendatlon Outperfum

Target Price: nd.

escludono, pertanto, margini
di ulteriore miglioramento.
Secondo gli analisti inoltre
Azimut, sfruttando la tipolo-
gia di gestioni in cui & specia-
lizzata, meno legata agli anda-
menti di mercato e per que-
sto molto apprezzata, potreb-
be presentare anche un anda-
mento piu regolare delle quo-
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tazioni e un profilo di rischio
piu contenuto rispetto agli al-
tri operatori dello stesso seg-
mento di mercato.

Le stime effettuate da Amf
per Azimut per il biennio
2007-08 si basano su previsio-
ni positive sui principali ag-
gregati economici e sull’anda-

— mento dei mercati finanziari,

ma — prudenzialmente —
con dinamiche progressiva-
mente pil1 lente. Recentemen-
te il comparto del risparmio
gestito sta attraversando un
periodo di riduzione d'interes-
se da parte dei risparmiatori,
eccezion fatta perd per le ge-
stioni flessibili; Azimut po-
trebbe giocare il proprio
atout soprattutto nelle gestio-
ni "a ritorno assoluto". La po-
litica di payout dovrebbe ri-
manere costante, ma non so-
no da escludersi dividendi
straordinari in caso di risulta-
ti particolarmente positivi.
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