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LA FINANZA OELLA BO‘MENICA

Pietro
Giuliani

Azimut cerca opzmm per o sv1luppo
PORTAFOGLIO FONDI di Atherto Nosari

Dati al 31 maggio 2008 4
ionari it %, 7 ei prossimi cinque anni raddoppiere-
Q;}fn i_\ O/bE Vg2 mng;, T = moa3zo mﬂlard?le masse gestiteinlta-
%: Liquidita lia e‘lc) sviluppo awerra grazu:: alla gescua or-
\v 5o, ganica, senza considerarc quindi 'apporto di
eventuali acquisizioni di grande dimensio-
99 new. Untema, puntualizza Pietro Giuliani, ca-
\__Bilanciati poaziendaeuno deifondatori del gruppo Azi-
mut, «di grande rilevanzae interesse per noi,
[ Fonte: Azimut/Assogestioni "1 che da tempo abbiamo dichiarato la volonta
di crescere anche per linee esogene, ove re-
stiamo alla ricerca di una grande opportunitd
purché economicamente compatibile».
» pagina 27
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Lettera all’investitore. Azimut stima nel 2013 un
gestito a 30 mld. Utile 2008 tra 70 e 100 minPag.27

LETTERA ALL'INVESTITORE

di Alberta Nosari

«Potrebbe essere giunto il momento di ritornare a investire
inmodo mirato sull azionario con orizzonte medm Iungo»

- Giuliani: «Non ci sono motivi fondamentali che lascino
intravve ed( re una ultcrlore d(.bacle de1 mercati»

Azimut, gestlto 2 30 miliardi nel 2013

E 'obiettivo di crescita senza considerare le acquisizioni alle quali il gruppo sta lavorando
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Nota: le percentuali st riferiscono alle gunte di partecipazione complessive (dirette pill indirette} sull'intero capitale sociale.
(1) La societd rappresenta circa 900 azionisti (prometori finanziari, dipendenti, gestori manager e clienti organizzati), legati da un patic di sindacato 41 voto e di blocco
che raggruppa complessivamente il 24,38% del capitale, con scadenza luglio 2010; (2) la societd detiene in proprio il 7,312% del capitale: {3} in corso di costituzione
Fonte: elaborazione I Sole 24 Ore-Analisi mercati finanziari

Nei prossirmi cinque anni raddop- :  ha permesso di realizzare una serie di ope- |

pieremo a 30 miliardi le masse © razioni di media-piccola dimensione, an- |
gestite in Italiaelosviluppoav- - che se restiamo alla ricerca di una grande

verra grazie alla crescita organica, senza |
considerare 'apporto di eventuali acquisi- :
zionidigrande dimensione». Untema, pun- |
tualizza Pietro Giuliani, capoaziendacuno :
dei fondatori del gruppo, «di grande rile- ;
vanza e di grande interesse per noi, che da |
tempo abbiamo dichiarato lavolontadicre- |

scere anche per linee esogene».

Una strategia che, aggiunge Giuliani, «ci

opportunita purché economicamente com- ,
patibilex. E in attesa di tale opzione, conti-
nuail capo azienda, «abbiamo predisposto !
i nostri target ripercorrendo quella strada !
che ci ha permesso di affermarci come uno
fra gli attori del mercato finanziario in Ita- |
lia, dove siamo la pili grande realtd indipen-

dente, e diraddoppiareaoltre 14 miliardi le
masse gestite frail 2003 el z007»,
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Un periodo di tempo nel corso del quale
laraccoltanetta & sempre stata positiva co-
si come ha continuato a esserlo anche in
questi difficili mesi del 2008. Un risultato, |
ricordano con orgoglio ad Azimut, conse-
guito grazie anche al successo nel recluta-
mento di quei promotori che negli ultimi -
sette anni sono piti che raddoppiati passan- -
do dai 597 di fine 2000 ai 1.224 del 31 marzo |
2008, 19 in pil1 rispetto alla fine del zoo7 a :
testimonianza della validita del modellodi !

business miesso a punto in questi anni.

Un modello centratosullarichiamatain- :
dipendenza oltreché sulla partnership in :
quanto pressoché tutti i dipendenti sono :
azionisticon pianidi fidelizzazione alungo !
termine. Condizioni grazie alle qualt, ag- |
glungono, conseguire pure quella stabilita :
nellastrutturaoperativaconsideratacssen- |
ziale per perseguire obtettividimedio-lun- :
go. «Un team coeso, che sa reagire con |
proattivita agli eventi» come testimonia :
quella capacitd di gestione che ha permes- ¢
soal gruppo, negh ultimi1o anni, «di garan-
tire ai clienti una performance media an-

nua netta pari al rendimento dei BoT piit
1,7% mentre il mercato ha riscontrato nello

stesso periodo un rendimento pariaquello |

dei BoT meno 1,5 per cento».

Risultati conseguiti grazie al combinato

dispiegarsidelle due anime del modello:da
un lato la gestione attiva, che ha ottenuto
performance assolute positive grazie an-
che a un team di gestori affiatato olireché
preparato, e dall'altro Ia formula distributi-
vache  assegnaal financial partner il compi-
todi cos”tm;g suiclientiun portafoglio per-
sonahzzato coff ixdi i

te e quindi anche per il financial partne

Struttura grazic alla qualc conseguire 1
citaio raddoppio delle masse pur scontan-
dole difficoltd che il mercato stavivendo e
leinceretezze sul prossimo futuro. Uno sce-
nario che non crede in quell'inversione di
breveche per ipositivisi potrebbe realizza-
re dall'autunno salvo il peggiorare delia
congiuntura in Usa e un suo diffondersi su
scala Europca.

Alguartier generale di Via Cusania Mila-
nomantengono comungue uncerto ottimi-
smo, anche perché, ricorda Giuliani, «non
cisonoleragioni "fondamentali” per lascia-
re intravvedere una ulteriore debacle dei
mercati, ma anzi potrebbe essere giunto il
momento di ritornare a investire in modo
miratosull’azionario, in particolare per tut-
ti coloro che hanno un’orizzonte tempora-

le di medio-hungo termine».

Ottimismo sostenuto pure dal successo
nei piani di reclutamento dei promotori ol-
rrechd della politica mirante ad aumentare
il portafoglio medio, pari oggi acirca12omi-
la euro, e rafforzare la quota del risparmio
delle famiglie assegnato in gestione conun
orientamento di medio-lungo.

Mac’épure altro inquanto risorse signifi-
cative sono state indirizzate anche allo svi-
luppo dei team di gestione con Pimmissio-
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ncdirisorse nuoveubicate prioritariamen-
te in Lussemburgo, dove ha sede la societa
digestione che "cura” oltreil 659 delle mas-
se menire il resto & concentrato in Italia.

Strutturaarticolatain quattroteam dige-
stione: il primo e pit grande & quello tradi-
zionale specializzato in fondi flessibili e bi-
lanciati, ¢’& poi il team specializzato nella
gestione quantitativae unterzo focalizzato
nei prodotti alternativi prevalentcmente
hedge fund; area nella quale Azimut detie-
ne una quota del 409 del mercato italiano
relativo ai fondi puri. Il quarto team € inve-
ce specializzato nei fondi di fondi diterzie
cioe multimanager.

Una struttura che recentemente si & ar-
ricchita di un altro team speualizzato
nell'utilizzo di strumenti derivati che «ca-
ratterizzeranno lo sviluppo dei nostri pro-
dotti nei prossimi anni». Scelta strategica
consederataessenziale proprio per valoriz-
zarela loro funzione originaria e cioe «pro-
teggere l'investimento in modo efficien-
te». Ed & anche per questo, e per evitare
qualsivoglia tentazione degli operatori,
che verra potenziata anche la funzione di
risk management.

Altre novitariguardano lamessa a punto
di nuovi “prodotti” quali gli hedge fund e i
fondi dei fondi oltreché la partnership con
In Alternative per la gestione dei fondi di
fondi hedge scattata nel 2007 con buoniri-
sultati pure sulla raccolta considerando
che la soglia di accesso per tali prodotti &
fissata in soomila euro. Sempre nei mesi
scorsi € stata siglata I'intesa con Tamburi
perlarealizzazione di una partnership pari-
tetica con la finalitd di operare nel scgmen-
to top del private banker e cioé il cosidetto
family office; un business che si rivolge a
chipuddare ingestione patrimoni superio-
riaicinque milioni di euro.

Un altro fronte di grande attenzione &
rappresentato dallo sviluppointernaziona-
le con la finalitd di creare un network di
operatoriindipendenti. Obietivo ambizio-
so ma compatibile ¢ al quale & gia al favoro
unpool di persone a cui éstato demandato

Ceo

LE PROIEZIONI AL 2008

Indicano un utile compreso
trai70 e 1100 milioni perché lo
seenario resta incerto, ma i danni
“dovrebbero essere limitati anche
nella versione non favorevole

Pietro Giuliani &
amministratore
delegato

Stefano
Missora &
responsabile
dell’area
commerciale

Marco
Malcontenti
& alvertice
dell’area
finanza

Paola

Mungo &
direttore
generale

Pietro Belotti
& responsabile
area operativa
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ilcompito di avviareicontatti con operato-
riindipendenti attivi sui vari mercati, Cina
inclusa. Un impegno rilevante che dovra
iniziare a dare il proprio contributo alla
crescita dal 2014, quando la leva dello gvi-
luppo passerd allattivitd internazionale
proprio perché la crescita sul mercato do-
mestico sar sostanzialmente completato
avendo saturato le potenzialitd oggi pre-
senti. Iniziative icui effettisi dispiegheran-
noneiprossimianni, mentreil presentere-
sta condizionato dallandamento di un
mercato che sino ad oggi ¢ stato scarno di
soddisfazioni come sievidenzia dairisulta-
ti del primo trimestre, chiusosi con un uti-
le piliche dimezzato a13 milioni anche per-
ché le commissioni di performance sono
scese da oltre 16 a poco pitt di un milione
mentre i £osti sono cresciuti anche per lo
sviluppoimpresso alreclutamento deipro-
motori ¢ al potenziamento dei gestori. Un
trend che dovrebbe riproporsi nella so-
stanza anche nel secondotrimestre, facen-
doslittare allasecondaparte dell'esercizio
le speranze dirilancio. Selaseconda parte
dell’anno dovesse evidenziare un recupe-
roimportante dei mercatifinanziariil con-
toeconomico di Azimut potrebbe chiuder-
st in linea con guello dello scorso anno e
cio¢ con un utile intorno a 100 milioni,
mentreseil trend dei mercatinonsidoves-
seriprendereirisultati subiranno unafles-
sione, che comungue dovrebbe restare
contenuta poiché I'utile che non dovrebbe
re sotto 170 milioni.

Intermonte

% Confermiamo loutperform perchéil
mercato sconta scenari troppo negativie
noici attendiamo un recupero nel medio

Cheuvreux

.. Ribadiamo il buy e resta nellalista dei
titoli preferiti perché sapra recuperarela
redditivita mentre la raccolta resta positiva

BancaImi

.. Manteniamo ['hold perchéla congiuntura
resta difficile come testimoniano pure i
risultati del primo trimestre

Banca Leonardo

= Rilanciamoil buy perchéiprezzi
scontano scenani catastrofici, ma noi siamo
convintiche sapra superare questafase

Deutsche Bank

= Confermiamo 'hold perché o scenario
resta negativo, mail gruppo @ riuscito a
salvaguardare una raccolta netta positiva

Mediohanca

{asanonva

La congiuntura,
dominus assoluto

recupero innestatosi alla fine di

I e speranze sullaprosecuzione del
marzo sono state rapidamente

© annichilite e i mercati finanziari hanno

| innestato una bruscaretromarcia

. imprimendo ad Azimut una perdita secca

| dioltre il z09s inpoche settimane. Trend

! appesantitosi neigiorni scorsi anche perché
. iltitolo della societd milanese si conferma

© sovraesposta all’andamento dei mercati

| finanziari.

Penalizzazione consideratg eccessiva

¢ dalla grande maggioranza degli analisti
. proprio perché il mercato «sconta uno

. scenario eccessivamente negativo o forse
- persino catastroficox.

Ese éindiscutibilmente vero che «il trend

. dei mercati finanziari lascia poche

¢ speranze a chisi auspica rapide e solide
© inversioni di tendenzay, come ricorda il
- fronte dei cauti, & altrettanto vero che,

. rilanciano i positivi, «la penalizzazione
©inferta ad Azimut é eccessiva

¢ considerando la validita del modello di
{ business messo a punto dal gruppo».

Un modello che, aggiungono, ha sempre

. garantito una raccolta netta positiva,

: grazie anche al successo del reclutamento
¢ dinuovipromotori, eun’evoluzione delle

¢ commissioni soddisfacenti propric perché
- ilgruppo é riuscito a mantenere nel tempo
; performance d’eccellenza peripropri

' clienti (vedere serviziinpagina).

Moa tutto cio, aggiungono i positivi, «non

. hanessuna presa sugli investitori, che in

: unafase di difficolta come quella attuale
| prediligeno le vendite agli acquisti,

¢ provocando ulteriori flessioni». Eselo

: scenario attuale dovesse riproporsi anche
i nel secondo semestre i 2008 potrebbe

¢ confermarsi comeuno degli anni pit

¢ difficili per Pintero comparto, anche se al
¢ guartier generale di via Cusani a Milano

: permaneuna certa fiducia e confidano di
i chiudere Uesercizio conunutile compreso
! fraiyoeizoomilioni.

Lascenaresta quindi saldamente

¢ occupata dalle aspettative e dalle analisi

- sulla congiuntura, facendo arretrare in

: secondo piano qualsivoglia altro tema, sia
. esso fondamentale o speculativo.

Gruppo Azimut

Dati consolidati, Valeriin mlghaia di eure
31/12/07  31/12/06
"Stata patrimoniale B

ATTIVO -
“Cassa e I

edisponibiita | w8
Attivita finanz,
afairvalue 1277 278m L 1(3309
Attivita finanz. |
disponibili 10.748 5 15.677
per la vendita _
Crediti L 126969 145617

Partecipazioni 1 675 1602
Attiv, materiali 2216 2.288
_f\_t_t__rmmatef 318181, 318683
Attivita fiscali 511601  44.608

Altreattivita | 53310 36.842
Attivita non
cotr. e gruppi 1‘688‘ -
di att. in dism,

Totale attivo 1.643.223 1 667» 679
PASSIVO )
Debiti 25422 43.297
Titoliin c1rc0t 95402 _96.510
Riserve tecn. .
conrischio a 749575 804,068
caricoassicur. |
‘Alire riserve
tecniche 350 216
Passivita fin.
afairvalue | 327096 298.129
Altre passivita | 99, 864< 123.043
Fondi per
rischi e oneri 19 443 {?_074
Patrim. netto
complessivo 324 858 ?85 342
Pass. assoma’te
ad att, in dism, | L 213' B
Totale passivo | 1.643.223] 1 L 667.679
“Conto ecol etono@g;g ntlassmgggw . )
Totaﬁe nca\ﬂ AAAAA 347545  327.858

*di cuicomm. =
gestione fisse | 23:3.13& 199,894
“di cui comm, Ty o

gestionevar. | 72, 412[ 2439.723“

Totale costi 213, 337 198.123
“di cul costi o 2

_di acquisiz. 151.814, 29 259
Redditooper, | 134208, 1297 735

Interessipass. | 4.443' 6219
Utile R

(perdita)lordg 135116~ 127.587

Imposte 28.613 42.360
tile 106503 85227
{perdita) netia - -
Utile di terzi 1760 859
“utile (perdita) ek e
diguppo | 104743 84367
Altri dati )

Pos. fin. netta _18.368] 39950

Raccolta netta |
risp. gestito | ™7
Patrim. netto
_risp, gestito
Indicidi lnlant;o )

1.489. 0()0 1 628 000

14, 897 000 13 281 000

Roe " 3224 2957
Pos. fin. netta/ |
_totale attivo 112 o 2,40
Pos. fin, netta/ | 5,6‘3 14, 00

patrim. netto ]

utile 0, 721 Q 583
= Manteniamo Uoutperform perchéil Patrim. netto 2244 1958
mercato & troppo negative, mentre noi Dividendo (1) 0150 0200
crediamo nel recupero di medio termine Capitalizz.
p otale(min€) | 1281 1470

Euromobiliare %’taz‘o"e 8:;32‘; - _lo, }g
= Rilanclamo il buy perché soffrird nel "o ) i_ 5
breve ma ciattendiamo un recuperc nel (1) Di cui 0,05 €  0,1€ straordinario ,
medio anche perlaredditivita | rispettivamente nel 2007 e 2006 |

Fonte: elaborazione I Sele 24 Ore - Amf
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Gli analisti, Opinioni a confronto

Un crollo del 60% in poco pit di 11 mesi

zimut perde oltre il 20% in poco pin di
Aun mese e brucia il recupero scattato |

dopoil minimo dis,;77 eurodelzomar-
70 scivolando al nuovo minimo di 5,5 euro; ;

un valore inferiore di quasi il 409 rispetto
agli 8,95 euro del 2 gennaio 2008 ¢ al di sotto
del 6o rispetto al massimo di13,86 euro del
shaglio 2007.

Una vettaraggiunta al termine dellagran-

de corsa scattata all'inizio deil’estate, quan-
doiprezzieranoscivolatisinoapocopitidiz
euro, € protrattasi sino al massimo del 5 lu-
glio come sopraindicato, Unacorsa condivi-
sa con il settore, cosi come ¢ stata condivisa
con il settore anche la brusca contrazione
che ha caratterizzato il titolo dal luglio 2007
a oggl, salvo una serie di tentativi di riscatto
polvanificatisi. ltutto allinterno diuna vola-
tilith decisamente elevata come & stato evi-
denziato anche nei giorni scorsi.

Una volatilita, aggiungono gli analisti, de-
terminata «dall'clevataesposizione all'anda-
mentodei mercatifinanziari». Un'esposizio-
ne che troppo spesso, puntualizzano i positi-
vi, «<nontengono in dovuto contolaforzadei
fondamentali di un gruppe che ha presenta-
to anche nei momenti piti difficiliunaraccol-
ta netta positiva e risultati reddituali soddi-
sfacenti». Il buy con target a10,7 euro & cosi

riproposto da Banca Akros perché «confer-
ma la capacita di salvaguardare le masse ge-
stite e unaraccoltanetta positiva, mentrere-
stiamo fiduciosi inun recupero delle perfor-
mace evidenziate nci primi mesi del 2008».

Il buy & riproposto pure daMerrill Lynche
da Landshanki Kepler anche perché «conti-
nua la crescita della rete dei promotori ed ¢
confermatala capacita di non registrare out-
flow anche in un anno molto difficile per i
mercaticome il 2008». 1 giudizi positivisono
sosterutianche dalle aspettative sulla cresci-
taesogena perché «riteniamo che Azimut sa-
rauno dei protagonisti dell’atteso consolida-
mento del settorex.

Giudizi positivi accompagnati dal rating
outperform giungeno anche da Crédit Suis-
se ¢ Intermonte, che conferma Youtperform
con target a g euro perché «il mercato scon-
ta scenari troppo negativi, mentre noi ciat-
tendiamo un recupero nel medio termine in
quanto il modello di business resta valide ¢
dovrebbe attrarre nuovi promotori conside-
randolacapacita diun management coinvol-
to sui risultati aziendali». Considerazioniri-

proposte da Mediobanca, che rilancia Pou-
tperform con target a 9,6 euro anche perché
«& stata eccessivamente penalizzata da un
mereato che ha una visione troppo negati-
vo, mentre noi crediamo che nel medio pos-
sarecuperarex».

11 buy secco giunge da Cheuvreux, dove
conservano Azimut neilalista deititoli prefe-
riti, e da Banca Leonardo, i cul analisti ricor-
dano che il titolo sconta «uno scenario cata-
strofico, ma noi siamo convinti che sapri su-
perare questa fase, mentre la struttura delle

commissioni & tale da poter garantire perfor-
mance anche in fasi contrastate e la raccolta
netta dovrebbe confermarsi positiva grazie
all'apporto dei nuovi prometori». I buy con
target a1o euro @riproposto pure da Euromo-
biliare perché «continuera a soffrire nel bre-
ve, manei ciattendiamounrecuperonel me-
dio perché laraccoltanettarestapositivaele
performance dovrebbere riprendere guo-
ta». Giudizi sostenuti pure dalle attese sul
fronte delle aggregazioni poiché Azinut, con-
cludono, «é& lameglio posizionata per benefi-
ciare dellatteso consolidamento»

Sul fronte dei cauti si collocano invece
Banca Imi e Deutsche Bank, che rilancia
Thold perché «la redditivita risente della
contrazione delle performance fee e o sce-
nario consiglia di attendere momenti miglio-
rianche se il modello di businesshapermes-
so disalvaguardare Je masse conunaraccol-
tanetta positiva».

Analisi tecnica

Andamento del titolo & Milano
== Prezzo _Volumi in milioni

15 - 13/6/07

13/6/08-, ¢

Si sta indebolendo il quadro grafico di Azi-
mut, La discesa dei prezzi sottoi5,70 € ha ne-
gato la possibilitad che su 1ali livelli potesse
prendereforma un doppic minimo e sviluppar-
si un rimbalzo credibile. 1l ribasso partito dai
top della scorsa estate trova ora nuova linfa e
proietta obiettivia 4,60 e poia4 €. Unrimbal-
z0 dai livelti attuali potrebbe allentare le ten-
sioni ribassiste ma solo con il superamento di
quota 6,90 1 prezzi potranno puntare a target
pillambiziosia7,50ea 9 €,

Acura di FTA Online

Raccomandazioni
s , -
Positive /< !
73% )

Le stime di consenso degli analisti |

{
i
i
i

] )
Utileante |2008] 845 1104 125.0
imposte . . .
min€) 2009 | 117,01 1367, 167,9 |
ueper 2098 048 061] 070
azione (€) | 2009 | 068/ 079 102 |
Dividendo | 2008 0.14 019| 030
© 12009 015, 025 050 .
2008 1315 1035 9,02
Pie* | A . e ——

[ 2009 |

Target |
price (€) j 2008 f

9,28 799! 619
750 10,0 133 |
! i

i

*Prezza al 6/6/2008

Fonte: consensus Factset
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