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Azimut chiude il 2006 con risultati al
disopradellepiùroseeprevisionieil
trend, ricordano al quartier generale

diViaCusaniaMilano,èconfermatoanche
in questo primo scorcio del 2007 lasciando
ben sperare sull’evoluzione di un gruppo
che negli ultimi 10 anni ha conseguito una
crescita media del 16,9% delle masse
(Aum) grazie anche a una raccolta netta
cheèpositivainmodoininterrottodall’otto-
bre del 2002 ed ha raggiunto 1,39 miliardi lo
scorso anno. Un esercizio nel quale le mas-
se amministrate (Aum) hanno raggiunto
13,28 miliardi con un progresso del 20%, di
cui il 5% relativo alle performance e il 15%
alla nuova raccolta. Un esercizio nel quale i
ricavidovrebbero migliorare dioltre il 30%
collocandosi intorno ai 325 milioni mentre
ancora più accentuato sarà lo sviluppo
dell’utile, che dovrebbe aumentare di oltre
il60%e fissarsi intorno agli80milioni.

Risultatigrazieaiqualiilgruppo,ricorda-
no con orgoglio ad Azimut, è ritornato per
laprimavoltaaunaposizionedicassaposi-
tiva dall’approdo in Borsa avvenuto il 7 lu-
gliodel2004.Unperiodonelcorsodelqua-
le la società ha ripagato 100 milioni di debi-
ti e creato le condizioni per "estinguere"
pure i 100 milioni di obbligazioni converti-
bili; scelta attuabile ritirandole dal merca-
to oppure tramite un apposito buy back al
servizio dellaconversione. Due opzioni al-
ternative nella forma, ma simili nella so-
stanzapoiché,oltretutto,evitanolepossibi-
li diluizioni. E se gli scenari di una crescita
dei mercati indicati dagli osservatori per il
2007 fra il 10 e il 15% verranno confermati,
Azimutdovrebbeportarelemasseammini-
strate intorno ai 16 miliardi rispetto ai 13,3
del2006,considerandochequasiunmiliar-
do dovrebbe giungere dalle performance
sul portafoglio in essere, stimabili in un 7%
netto per il cliente, e oltre 1,5 dalla nuova
raccolta, che statisticamente si è collocata
al di sopra delle performance dei mercati.
E se tutto ciò sarà confermato il conto eco-
nomico dovrebbe chiudere con un utile di
circa 90 milioni.

Risultaticonseguibiligrazieancheaquel-
la capacità proattiva che caratterizza l’ope-
rato dello staff che affianca Pietro Giuliani
alla guida dell’azienda. Caratteristiche, ag-
giungonoconorgoglioadAzimut,grazieal-
lequaliilgrupposicollocaalverticedeiren-
dimenti fornitiai clienti,«il fulcroattorno a
cuiruotanolenostrestrategie»comesotto-
linea con forza il presidente Giuliani. Ed è
anchepertuttociòcheilgruppo,puntualiz-
za Giuliani, resta alla costante ricerca delle
opzioni migliori per mettere a punto pro-
dotti in grado di ottimizzare il rapporto ri-
schi/rendimenti per il cliente e così facen-
doper l’azionista.Unaricercachehaporta-
to al lancio dei fondi hedge e al progressivo
rafforzamento dei fondi flessibili, con con-
testualecontrazionedellacomponenterap-
presentatadallacassaedaibond(oramaiin-
feriore al 10% per i clienti retail). Nel con-
tempola societàvuole rafforzare ibilancia-
tie assottigliaregli azionaripuri.

Il tuttoconlaprecisa finalitàdiaumenta-
rele leveadisposizionedeigestori,checo-
sì potranno avere mani libere per ridurre
velocemente la componente azionaria se e
quando percepiranno l’approssimarsi
dell’inversione del trend. Il tutto, ricorda-
no, con un unica finalità: «Salvaguardare il
rendimento degli investimenti dei clienti,
ottimizzandone i ritorni» facendo leva su
un team di gestori che da anni viene sele-
zionato e preparato per gestire quei fondi
flessibili lanciati da Azimut nel 1993 con
Azimut Trend; uno strumento che da allo-
ra,precisanoconorgoglio, haresoal clien-
te più del 10% medio annuo.

Èdoveroso ricordare che i fondi azionari
sono vincolati a investire quasi tutte le loro
disponibilità in azioni, mentre i bilanciati
possono oscillare fra il 30 e il 70 per cento;
percentuale che si espande da 0 a 100 per i
flessibili; quelli dove il gestore può massi-
mizzare la propria capacità di creare valo-
re, applicando quella gestione attiva che è
neldnadiAzimut comeribadisce con forza
Giuliani,coluichehadatouncontributode-
terminante a quel successo basato proprio

sullacapacità di gestionedeigestori.
Un’area,quelladoveilgestorepuòeserci-

tare appieno il proprio ruolo proattivo, che
già oggi supera abbondantemente il 60%
delle masse gestite, ma che dovrebbereraf-
forzarsi ulteriormente considerando la di-
namicadellanuovaproduzioneeleiniziati-
veinatto.Ilgruppotrasformeràentroilpri-
mo aprile tre fondi azionari in altrettanti
fondi flessibili (Azimut America Trend,
Azimut European Trend e Azimut Pacific
Trend)edentro luglioprocederàalla fusio-
nedi sette fondi nei tre sopra indicati.

E tutto ciò sarà possibile perché in que-
sti anni il gruppo ha più che raddoppiato i
gestori portando a 12 quelli dedicati ai fon-
diflessibili, assumendoneduespecializza-
ti negli hedge e tre dedicati ai nuovi pro-
dotti "quantitativi" lanciati di recente ac-
canto ai tre dedicati ai fondi di fondidi ter-
zi; area d’affari acquisita con AZ Investi-
menti, laretechesaràdedicataall’architet-
tura aperta e che dovrebbe riprendere il
percorso di crescita dopo la pausa impo-
stadaunmercatocheavevaportato iprez-
zi del reclutamento «al di fuori di quelli
economicamente compatibili».

Unacondizioneche,precisaGiuliani,do-
vrebbeessereoggisuperataequindipossia-
mo dedicarci allo sviluppo della rete nella
salvaguardia di tre presupposti: qualità dei
promotoriedimensionedeiloroportafogli,
tendenzialmentesuperioriai 10 milioni, ac-
canto a "costi di acquisizioni complessivi"
inferiori al 2,5% delle masse apportate dai
nuovi promotori; somme da corrispondere
intreanni.Unaretechepotràavvalersidel-
le iniziative in atto per ampliare la gamma
dell’offerta poiché, come puntualizza Giu-
liani, «i nostri gestori si dedicano anche a
ricercaree trovare levarieAzimut presenti
nei vari mercati del globo per arricchire la
gamma dei prodotti di terzi senza derogare
allacreazionedi valore».

Iniziativegrazielequali,aggiungeGiulia-
ni, potremmo aggredire pure la fascia dei
clientiprivateequelleancorapiùseleziona-
te dei "family office" anche tramite specifi-

chejointventure;iniziativechesidovrebbe-
roconcretizzareneiprossimimesi.Elastra-
dadellejointventure,prosegueGiuliani,po-
trebbe essere percorsa anche per il filone
bancario, che oggi deve confrontarsi con la
necessitàdisoddisfareleesigenzedisepara-
zione richieste dalla Banca d’Italia accanto
alla necessità di eliminare i potenziali con-
flittidi interesse frabancaeSgrcontrollata.
Esigenze a cui potrebbe dare un contributo
«ilruolocheabbiamoacquisitocomeopera-
tore italianoindipendente especializzato».
Una realtà, precisano, che dovrebbe essere
quotata con un flottante molto elevato an-
che se "controllata" pariteticamente da noi
edalla bancapartner.Un modello che,con-
clude Giuliani, potrebbe pure essere repli-
catoper altre situazioni.

Nonva infattidimenticato il capitolo in-
ternazionale poiché la scelta di creare fon-
di flessibili inLussemburgo e inIrlanda ol-
trechéglihedge, lacuitipologiasaràpoten-
ziata per aumentare la gamma dell’offerta,
è funzionale all’attesa espansione interna-
zionale. Questo perché, come precisa Giu-
liani, «solo acquisendo un ruolo interna-
zionalepotremo continuare a vivere come
operatoriindipendenti».Unpercorsodiffi-
cile,ma«resopossibiledaisuccessiottenu-
tinelnostroPaese».Noi,continua,«voglia-
mo infatti crescere all’estero partendo dai
clienti istituzionali che già apprezzano il
nostro operato e poi estendere il business
al retail tramite accordi di distribuzione o
joint venture leggere».

Ledimensioni restanocontenuteesi
affiancanoaunasovraesposizione
all’azionario,mentre lacrescitadei

fondi lussemburghesiaumenta i rischidiun
intervento legislativosui temi fiscali.
Ci sonopoi le componentipiù

prettamenteborsisticheepiù inparticolare
i timoridiun’inversionediquel trend
positivocheduradaquasiquattroanni.
Temisucui si soffermal’attenzionedi

tuttigli operatori,ancheseèdoveroso
ricordarechesinoadoraAzimutha
dimostratodi«saper reagirecon
proattività,anticipandol’evoluzionedelle
variabili chiaveeconseguendo
performancedi veraeccellenza».Edè
ancheperquestoche lasocietàmilaneseè
consideratadaquasi tuttiglianalisti«una
dellemiglioridel settore, grazieancheaun
management teamchehagarantitoai
propriazionisti eaipropriclienti
soddisfazionidaprimato».
Manonostanteciò restanoapertealcune

sfide,comequella inerenteall’integrazione
esviluppodiAZInvestimenti, la societàdi
distribuzionerilevatanegli scorsianni
dallaBancaPopolarediVerona.Una
realtàchedovrebbe trasformarsinel
bracciooperativodel gruppopersviluppare
ilmodellomultibrand,mache,almenosino
adora,marciaarilentocumulando
sensibili ritardi sulla tabelladimarcia.
Ci sonopoiquei temidimensionali che

già loscorsoannoeranostatipostial
verticedelleprioritàdiunmanagementche
perònonèancorariuscitoa fornire le
soluzioneattese.Questoancheseè
doverosoricordarecheunapartenon
trascurabiledelle energieèstataassorbita
dallamessaapuntodellenuovestrategiee
degli strumentiperattuarla, comequei
fondi flessibiliacuièdemandata la
capacitàdi limitare l’impattodieventuali
scossonisuimercati finanziari.
Sceltadigrandevalenza"industriale"

manonprivadi rischi, ancheperchéuna
componentesignificativadeinuovi
strumentihasede inLussemburgoeciò
potrebbesollecitare l’interventodiun
legislatore«alla ricercadiunamaggiore
equitàfiscale».

LETTERAALL’INVESTITORE
di Alberto Nosari

Azimut supera di slancio gli 11 euro e
segna il nuovo massimo a 11,20 la-
sciando alle spalle la brusca flessio-

ne della scorsa primavera, quando in po-
chebattuteiltitolohasubìtouncrollosupe-
rioreal20%,passandodaoltre10euroame-
nodi ottoeuro.

Unridimensionamentointervenutodo-
poquasi 15mesidicrescitapressoché inin-
terrotta,coniprezzi salitidai3,9eurodel3
gennaio2005ai10,77eurodel20marzodel-
lo scorso anno.

Un balzo del 180% sostenuto dai fonda-
mentalidiungruppoche, puntualizzanoin
coro gli analisti, «è riuscito a conseguire
unosviluppodellemassesuperiorealmer-
catoeraggiungereottimirisultatiredditua-
li grazie anche alla capacità di un manage-
mentchehasempresaputoreagireproatti-
vamente, offrendo performance eccellenti
aipropri clienti».

Ed è anche per tutto ciò che la quasi to-
talità degli analisti mantiene l’indicazio-
ne di acquisto, nonostante il titolo segni
nuovi massimi e il mercato di riferimento
evidenzi chiari sintomi di affaticamento.
Il tutto pur in presenza di «quella dovero-
sacautelaconseguenteaquasiquattroan-
ni di mercati in crescita». Incertezze che

però, aggiungono gli operatori, rendono
ancorapiùapprezzabili ledotidiunmana-
gement che «dimostra la propria proatti-
vità, rafforzando sempre più il ruolo dei
fondi flessibili e cioè quelli che possono
reagire con maggiore prontezza alle flut-
tuazioni dei mercati».

IlbuygiungecosìdaGoldmanSachseIn-
termonte, dove ricordano che Azimut
«continuerà a crescere sfruttando la debo-
lezza degli operatori bancari e facendo le-
vasullaqualitàdellaretedistributivaoltre-
chésullastrategiadiinnovazionediprodot-
to come testimoniano il ruolo assegnato ai
fondi flessibilieagli hedge».

Considerazioni centrali pure per Banca
Leonardo,chehainiziatolacoperturaame-
tà gennaio conbuy e target price a 12,5 euro
perché«restasottovalutatarispettoaicom-
petitor, considerando le ottime prospetti-
vedicrescitagraziealladimostratacapaci-
tàdi aumentare lemasse e laredditività».

Giudizi positivi accompagnati dal ra-
tingoutperformgiungonopuredaCazeno-
veeMediobanca,dovehannorecentemen-
te alzato il target price perché «i risultati
2006 sono stati superiori alle attese e le
proiezioni sul 2007 restano improntate al
bello come evidenzia anche la raccolta di

gennaio». Risultati, concludono, «conse-
guiti grazie alla forza della rete e alla capa-
cità di predisporre nuovi prodotti nel ri-
spetto di quella proattività che contraddi-
stingue il management».

Il buy giunge pure da Euromobiliare,
Ubm e Kepler, i cui analisti ricordano che
Azimut«restasottovalutatasuifondamen-
tali perché crediamo che la raccolta netta
da 1,5 miliardi sia sostenibile per i prossimi
anni grazie anche allo sviluppo della rete
AzInvestimenti,mentrelaredditivitàsiav-
vantaggeràdella crescita delle commissio-
ni e dei benefici della progressiva crescita
dei fondi lussemburghesi».

Lusinghiere anche le osservazioni di
Cheuvreux, che conferma l’indicazione
d’acquistocontargetpricea13euroeman-
tiene Azimut nella lista dei titoli preferiti
perché«èunodeipochioperatori chenon
ha mai deluso i clienti, a cui sono state ga-
rantite performance da primato, nono-
stante i costi siano più alti di quelli dei
competitor». Ed è proprio per questo che,
concludono, «ci attendiamo un’ulteriore
crescita delle masse oltreché dei margini,
su cui incideranno pure i benefici fiscali
connessi al trasferimento delle masse sui
fondi lussemburghesi».

Gli analisti.Opinioni a confronto

COSANONVA

LACORSADEIFLESSIBILI
Sarà accelerata, come lo sviluppo
degli hedge, per aumentare la
capacità di azione proattiva dei
gestori, qualora si profili
un’inversione del trend di Borsa

Intermonte
Confermiamoilbuyperchécontinueràa

cresceresfruttandoladebolezzadegli
operatoribancariefacendolevasulla
qualitàdellaretedistributivaoltrechésulla
dimostratavaliditàdellapoliticadi
innovazionedeiprodotti.

Mediobanca
Manteniamol’outperformdopoaver

rivistoalrialzoitargetperchéirisultati
2006sonostatisuperiorialleatteseele
proiezionisul2007restanoimprontateal
bello,comeevidenziaanchelaraccoltadi
gennaio.

Ubm
Rilanciamoilbuyperchéirisultati2006

sonostatisuperiorialleatteseele
prospettivesul2007siconfermanobuone
siainterminidivolumi,siadiredditività.

Cheuvreux
Èiltitolopreferitodelcompartoe

manteniamol’outperformperchéèunodei
pochioperatorichenonhamaidelusoi
clienti,acuisonogarantiteperformanceda
primato,nonostanteicostisianopiùalti.

Euromobiliare.
Confermiamoilbuyperchépresentai

multiplipiùinteressantiedhasaputo
ridurrel’esposizioneairischimercato,
meritoancheallasceltasuifondiflessibili.

(1) Dato non annualizzato
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Allo studio joint ventureper aggredireprivate e familyoffice
Neiprossimimesipotrebbero scattare anche leopzioni estere
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Dati consolidati. Valori in migliaia di euro

* Prezzo al 13/2/2007 Fonte: Consensus Jcf

Azimut,verso i 16miliardi ilgestito2007
Utileprossimoai 90milioni se sarà confermata l’ipotesi di crescita dei listini fra il 10%e il 15%

Prezziaimassimicon«buy»all’unanimità

Marco
Malcontenti
è al vertice
dell’area
finanza

Lasceltadei fondi inLussemburgoe in Irlandaoltre ainuovi
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GruppoAzimut

Lestimedi consensodegli analisti

30/6/06 30/6/05
Stato patrimoniale
ATTIVO
Cassa
e disponibilità 77 11

Attività finanz.
a fair value 901.399 475.234

Att. fin. disponibili
per la vendita 15.563 3.388

Crediti 98.179 70.111
Partecipazioni 1.650 1.100
Attività materiali 2.487 1.484
Attività
immateriali 318.612 314.982

Attività fiscali 14.826 24.051
Altre attività 35.331 27.614
Totale attivo 1.388.124 917.975
PASSIVO
Debiti 69.684 97.535
Titoli
in circolazione 97.976 97.972

Riserve tecniche
con rischio a
carico assicurati

729.688 474.770

Altre riserve
tecniche 277 17

Passività finanz.
a fair value 171.023 0

Altre passività 72.678 53.631
Fondi per rischi
e oneri 16.025 13.199

Patrimonio netto
complessivo 230.773 180.851

Totale passivo 1.388.124 917.975
Conto economico riclassificato
Totale ricavi 146.222 109.803

di cui commiss.
gestione fisse 87.933 64.714

di cui commiss.
gestione variab. 40.983 32.820

Totale costi 98.444 73.754
di cui costi
di acquisizione 71.004 53.019

Reddito operat. 47.778 36.049
Interessi passivi 3.373 3.228
Utile (perdita)
lordo 47.126 32.573

Imposte 15.319 11.633
Utile (perdita)
netta 31.807 20.940

Utile di terzi 298 0
Utile (perdita)
di gruppo 31.509 20.940

Altri dati
Posiz. fin. netta -52.820 -121.072
Raccolta netta
risparmio gestito 1.081.000 973.000

Patrimonio netto
risparmio gestito 12.080.000 9.643.000

Indici di bilancio (%)
Roe (1) 13,67 11,58
Pos. fin. netta/
totale attivo -3,81 -13,19

Pos. fin. netta/
patrimonio netto -22,89 -66,95

Dati per azione emultipli dimercato (Á)
Utile 0,218 0,145
Patrimonio netto 0,147 1,253
Capitalizzazione
totale (mln euro) 1.181 741

Quotaz. az. ord. 8,177 5,135
P/Pn 55,60 4,10

Min. Medio Max

Utile netto
(mlnÁ)

2007 77,5 92,4 100,8

2008 92,8 109,6 122,6

Utile
per azione

2007 0,54 0,64 0,71

2008 0,64 0,75 0,80

Dividendo
2007 0,15 0,20 0,30

2008 0,15 0,27 0,40

P/e *
2007 19,89 16,78 15,13

2008 16,78 14,32 13,43

Target
price 2007 12,2 12,5 13,0

p IprezzidiAzimuthannooltrepassatoimassimidi
area10,80,scongiurandolapossibilitàchepotesse
formarsiundoppiomassimosuquesteresistenze.È
tuttavianecessariounulterioresforzocheprevede
unanuovaaccelerazionechepermettadilasciarsi
allespalleanchegliostacolidiquota11.Oltretali
livelliobiettivia12epoi13À,chepotrannoessere
raggiuntinellaprossimaestate.Taliprospettive
verrannocompromessecondiscesesotto10À,
preludioaunacorrezioneconobiettivia9.20.
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