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Lettera agli azionisti

Stgnort azionisti,

il ritmo di sviluppo del 2006 ha migliorato 1 risultati gia positivr del 2004 e del 2005. 1l Gruppo
¢ cresciuto tenendo fede alla sua specializzazione di operatore di risparmio gestito in un anno nel
quale la crist del settore fondi ¢ stata molto vasta e ha comnvolto quast tutti 1 grandi gruppr bancart.

11 bilancio consolidato 2006 del Gruppo registra, per la prima volta dal Management Buy Out del
2002, una posizione finanziaria netta positiva: una svolta, anche dal punto di vista psicologico, nel-
Levoluzione societaria.

La tenacia e la qualita professionale del management e di tutta la struttura operativa hanno consen-
tito di attraversare prima il processo di Management Buy Out (2002) e poi di quotazione (2004)
senza rallentare Uattivita ordinaria che nel 2005 e nel 2006 ha conseguito risultati importantt di
rafforzamento della gestione, delle capacita di collocamento e in generale di miglioramento della pro-
duttivita.

1l consenso degli analisti sul Gruppo e molto alto e il valore del titolo -oltre che il dividendo- ha pre-
miato, anche nel 20006, gl investitori.

1l Gruppo ha realizzato, anche nell’anno appena concluso, un perfetto allineamento di interesst tra
clientr, azionusti e collaboratort.

1 clienti hanno complessivamente ottenuto dat loro investumenti un rendimento netto ponderato (5.46%)
superiore a quello offerto dal sistema Fondi (3,03 %): un differenziale di rendimento che si allarga
con gl anni. Nel triennio 2004 - 20006 il rendimento netto ponderato dei fondi Azimut Sgr (21.72%)
¢ risultato quast doppio rispetto al sistema Fondi ttaliant (11,79%). (fonte Money Mate)

Nel corso del 20006 gli azionisti hanno visto crescere il valore del titolo del 53 %o.

I collaboratori del Gruppo -manager, dipendenti promotor: finanziari- hanno prestato la loro attivita
mn un contesto_favorevole alla valorizzazione delle professionalita e inoltre in quanto azionisti della
Societa (cirea 800 lavoratori detengono il 23 % del capitale attraverso un Patto di Sindacato) hanno
usufruito di dividents e dell’apprezzamento del titolo.

Focus sullofferta
Lattivita del 20006 ¢ stata_forlemente concentrata sull’aggiornamento e sulla qualificazione dell’of-
Jerta.

La societa di gestione lussemburghese ¢ stata rafforzata con nuove risorse e il_fondo multicomparto
AL Fund 1 ¢ diventato il centro dell’offerta nel segmento der fondi. Sono stat lanciati nuovi comparti
multimanager che mettono a disposizione degli investitort portafogl di fond: specializzati in partico-
lart asset (bond speculatior, small cap) o aree geografiche emergenti.

Oggt la societa di gestione lussemburghese del Gruppo ha superato per patrimonio in gestione, la so-
cieta wtaliana e questo sorpasso deria sia dall’efficienza fiscale dello strumento (un unico fondo con
27 dwerst comparti) sia dalla maggiore articolazione della proposta di investimento.

Ing. Pietro Giuliani
Presidente e Amministratore Delegato
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1l segmento alto della clientela ha trovato, net tre fondi hedge gestiti da Azimut Capital Management,
risposte all’esigenza di diversificazione det portafogli. Oggi la Sgr speculativa del Gruppo rappresenta
cirea 1l 50% del mercato dei fondi hedge single manager italiani e il Gruppo progetta Uespansione del-
Cattivita in questo segmento di prodotto con una societa irlandese dedicata allo sviluppo in Europa.

Flessibili come carattere distintivo

Nel 20006 ¢ cresciuta notevolmente la quota di portafogho gestita da Azimut attraverso ¢ fondi flessi-
bili o total return. Dopo essere stata la prima societa a lanciare questa tipologia di fondr in Italia nel
1993, Azimut ha ulteriormente accelerato la caratterizzazione della gestione nell’area dei flessibuli.

Nel 2007 molti_fondr geografict sono stati trasformati in flessibili cosi da contare circa il 60% der
Jondr del Gruppo nella categoria dei flessibili.

Azimut ¢ Uoperatore italiano piu caratterizzato come specialista di fondi flessibili o total return arti-
colat in diversy gruppr.

La proposta di_fond flessibili risponde sia all’esigenza di qualificare ulteriormente la gestione attiva
rimuovendo alibi del benchmark, sia di prepararsi a una eventuale fase turbolenta dei mercati che po-
trebbe richiedere una maggiore liberta di movimento det gestorr.

1l rafforzamento della distribuzione

E proseguita nel 20006 la crescita di Azimut Consulenza Stm che ha chiuso Uanno con 1.000 pro-
molori finanziari. E vigorosamente proseguita la riorganizzazione di AZ Investimenti Sim che si pre-
senta a tnizio 2007 con 118 promotori finanziart, un assortimento prodotti radicalmente rinnovato
nella linea dell’open architecture, una completa integrazione net sistemi operativi e ammunistratior del

Gruppo.

112006 ha visto anche crescere, per importanza ¢ numero, gli accordi distributivr con banche. Tra glt
istitutt con 1 quali st ¢ avviata una proficua collaborazione anche banche di dimensione provinciale.

Lo sulluppo di distributort esterni al Gruppo e lo sviluppo, all’interno del Gruppo, di una struttura
dedicata al collocamento di prodotty di terzi arricchisce il profilo di indipendenza di Azimut che si con-
Jerma il maggiore operatore italiano che non ha banche o assicurazioni come azionisti di riferimento
¢ ora st avoale di canali distributive diverst.

Con questo profilo di operatore italiano specializzato nella gestione del risparmio e davvero indipen-
dente, 1l Gruppo Azimut ¢ pronto per alleanze strategiche nell’area sia della gestione sia della distru-

bizione.

Milano, aprile 2007

I Gruppo zimut




| principali indicatori

(milioni di euro) 2004 2005 2006
Indicatori finanziari
Totale ricavi: 168,3 242.,6 327,9
di cui commissioni di gestione fisse 112,0 143,3 199,9
Reddito operativo 40,3 80,5 129,8
Cash flow operativo 36,1 86,4 122,3
Indicatori di attivita
Promotori finanziari 881 947 1013
Clienti 108.671 120.450 135.080
Patrimonio in gestione fondi (milioni di euro) 6221 11.052 13.281
Raccolta netta fondi (milioni di euro) 887 1.964 1.628
Performance ponderata media netta al cliente 5,03% 9,89% 5,46%
Quota di mercato (fondi comuni) 1,53% 1,92% 2,17%
Ripartizione degli AuM
Fondi italiani 79,5% 72,4% 56,4%
Fondi lussemburghesi 10,9% 15,3% 36,1%
Gestioni patrimoniali 0,9% 57% 57%
Assicurazioni AZ life 2,7% 5,7% 8,3%
Fondi Hedge 0,8% 4.1%
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Relazione sulla gestione

La crescita del Gruppo Azimut ¢ proseguita anche nel 2006 con risultati molto posi- I risultati del Gruppo

tivi.

L'utile netto consolidato dell’esercizio 2006 ¢ stato pari a 84.367 migliaia di euro, in
crescita del 72% circa rispetto all’esercizio 2005 (31.12.2005: 49.045 migliaia di euro).

L’utile operativo consolidato dell’esercizio 2006 ¢ stato paria 129.735 migliaia di euro
con un incremento del 61% circa rispetto all’esercizio precedente (31.12.2005: 80.521
migliaia di euro).

Il patrimonio gestito netto al 31 dicembre 2006 si ¢ attestato a 13,3 miliardi di euro
registrando un incremento del 20,2% rispetto al 31 dicembre 2005 (11,1 miliardi di
euro), mentre il patrimonio totale al 31 dicembre 2006 comprendente anche il rispar-
mio amministrato si ¢ attestato a 13,88 miliardi di euro, con un incremento di oltre il
19,7% rispetto a quello del 31 dicembre 2005 (11,6 miliardi di euro).

La raccolta netta del risparmio gestito nel 2006, positiva in tutti 1 mesi sin dall’otto-
bre del 2002, ¢ stata superiore a 1,6 miliardi di euro (31.12.2005: 1,97 miliardi di
euro).

Il numero dei promotori finanziari operanti per Azimut Consulenza Sim Spa ¢ cre-
sciuto nell’anno di 53 unita portando il numero complessivo di fine anno a 1.000
unita (31.12.2005: 947 unita) mentre il numero dei promotori di Az Investimenti Sim
Spa, al netto di quelli in preavviso, si ¢ attestato a 118.

Assets under management (valori in Euro/milioni) Il patrimonio e la raccolta
AUM AUM Variazioni netta

31.12.2006 31.12.2005 Assoluta %

Fondi Azimut Sgr 7.494 9.184 (1.690) (18,4%)

Fondi AZ FUND 5.198 1.935 3.263 168,6

Gestioni patrimoniali 756 728 28 3,9

Assicurazioni AZ Life 1.102 727 375 51,6

Hedge funds 549 109 440 403,7

Double counting (1.818) (1.631) (187) 11,5

Totale risparmio gestito 13.281 11.052 2.229 20,2

Risparmio amministrato 600 541 59 10,9

Patrimonio totale gestito 13.881 11.593 2.288 19,7

e amministrato

Il patrimonio gestito ¢ cresciuto sensibilmente nel 2006 grazie all’elevata raccolta
netta positiva e agli ottimi risultati conseguiti dall’attivita di gestione.




La posizione finanziaria
consolidata

AZIMUT

Relazione sulla gestione

Nel corso del 2006 ¢ proseguita la crescita dell’attivita della compagnia assicurativa
irlandese AZ Life Ltd con riserve tecniche che sono aumentate di circa il 52% rispetto
al 31 dicembre 2005.

Con oltre 500 milioni di euro in gestione al 31 dicembre 2006 Azimut Capital Ma-
nagement Sgr Spa, societa specializzata in gestioni di fondi speculativi single mana-
ger, ¢ la prima in Italia per dimensioni.

La raccolta netta

(valori in Euro/milioni) 2006 2005 Variazioni %
Fondi Azimut Sgr (2.156) 928 (332,3)
Fondi AZ Fund 3.152 837 276,6
Gestioni patrimoniali (27) 58 (146,0)
Assicurazioni AZ Life 334 438 (23,7)
Fondi Hedge 413 104 297,1
Double counting (88) (397) (77,8)
Totale raccolta netta gestita 1.628 1.968 (17,3)
Risparmio amministrato (112) (60) 86,7
Totale raccolta gestito e amministrato 1.516 1.908 (20,5)

Nel 2006 1 promotori finanziari Azimut hanno confermato il loro primato per raccolta
netta pro-capite.

La raccolta netta ha privilegiato 1 fondi flessibili e 1 fondi hedge che grazie alla loro po-
litica di investimento consentono un miglior sfruttamento degli andamenti di mercato.
La recente possibilita per 1 promotori di Azimut Consulenza SIM Spa di collocare 1
comparti del fondo lussemburghese AZ Fund 1 e Pampliamento della gamma dei
comparti dello stesso hanno incontrato le esigenze della clientela di avere investimenti
che fossero tassati al momento del realizzo e che mantenessero il sistema commissio-
nale precedentemente applicato ai fondi italiani del Gruppo.

Per quanto riguarda le modalita di determinazione della posizione finanziaria netta
si fa riferimento alla raccomandazione del CESR del 10 febbraio 2005, in particolare
al paragrafo “Fondi propri indebitamento”™ del capitolo II.

Con riferimento ai crediti e debiti sono stati inclusi unicamente quelli di natura fi-
nanziaria con esclusione di quelli di natura commerciale ovvero quelli rivenienti da
prestazioni di servizi.

Grazie alla liquidita prodotta nell’esercizio la posizione finanziaria netta consolidata
¢ diventata positiva passando dai-77.379 migliaia di euro al 31.12.2005 a 23.353 mi-
gliaia di euro al 31.12.2006 nonostante il pagamento del dividendo per complessivi
14.438 migliaia di euro e il pagamento del saldo 2005 e degli acconti 2006 Ires e Irap
per complessivi 20.368 migliaia di euro.
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Nel corso dell’anno il finanziamento concesso dalla Banca Popolare di Novara Spa ad
Azimut Holding Spa ¢ stato prima parzialmente rimborsato per 40 milioni di euro e
successivamente estinto anticipatamente con la liquidita generata dall’operazione di
sale and lease-back sul marchio Azimut descritta nel paragrafo relativo agli “Eventi
di rilievo del periodo”.
Contestualmente Azimut Holding Spa ha proceduto al pagamento del maxicanone
iniziale per euro/migliaia 27.000 e al pagamento del primo canone di leasing pari a
euro/migliaia 3.100. Al 31 dicembre 2006 il debito residuo verso il locatore ammonta
a euro/migliaia 24.900.

Voci 31.12.06 31.12.05
A Cassa 53 33
B Altre disponibilita liquide: 141.749 91.309
Crediti verso banche 82.405 69.230
Crediti verso fondi gestiti 58.956 20.578
Crediti verso enti finanziari 388 1.501
C Attivita disponibili per la vendita 15.427 34.985
D Liquidita A+B+C 157.229 126.327
E Crediti finanziari correnti - -
F Debiti bancari correnti (58) -
G Parte corrente dell'indebitamento non corrente: (5.064) (21.678)
Obbligazioni convertibili (1.847) (1.574)
Debiti verso banche (lease-back) (3.217) -
Debiti verso banche (finanziamento BPN) - (20.104)
H Altri debiti finanziari correnti - -
| Indebitamento finanziario corrente F+G+H (5.122) (21.678)
J Indebitamento finanziario corrente netto I-E-D (152.107) (104.649)
K Debiti bancari non correnti: (34.031) (87.231)
Debiti verso banche (finanziamento BPN) (12.231) (87.231)
Debiti verso banche (lease-back) (21.800) -
L Obbligazioni convertibili (94.723) (94.797)
M Altri debiti non correnti - -
N Indebitamento finanziario non corrente K+L+M (128.754) (182.028)
O Indebitamento finanziario netto J+N 23.353 (77.379)
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Relazione sulla gestione

Il conto economico Al fine di fornire una rappresentazione piu efficace dei risultati economici ¢ stato re-
consolidato riclassificato datto un conto economico riclassificato, piti idoneo a rappresentare il contenuto delle

voci secondo criteri gestionali.

I principali interventi di riclassificazione hanno riguardato:

> del bilancio sono state
riallocate nella voce “Altri ricavi” del conto economico riclassificato;

* i premi netti e la rispettiva variazione delle riserve tecniche, le commissioni e 1 recu-

¢ le altre commissioni comprese nella voce “Commissioni attive’

pert spese inerenti 1 prodotti assicurativi e quelli d’investimento emessi da AZ Life
Ltd, ricompresi nelle voci di bilancio “Premi netti”, “Variazione delle riserve tecniche”
e “Commissioni attive”, sono stati riallocati nella voce “Premi e altre partite assicurative”;

* le commissioni passive pagate alla rete di vendita, ricomprese nel bilancio nella voce
“Commissioni passive”, sono state riallocate nella voce “Costi di acquisizione™; 1 con-
tributi Enasarco/Firr relative a tali commissioni passive e gli altri costi commerciali
riferibili alla rete di vendita, ricomprese nel bilancio nella voce “Spese amministra-
tive”, sono state riallocate nella voce “Costi di acquisizione”; ’accantonamento al
fondo suppletivo di clientela (ISC) ricompreso nel bilancio nella voce “Accantona-
menti per rischi ed oneri” ¢ stato riallocato nella voce “Costi di acquisizione”;

* i recuperi di costi amministrativi, ricompresi nel bilancio nella voce “Altri proventi di
gestione” sono stati portati a riduzione della voce “Costi generali/Spese amministra-
tve”;

* oli interessi passivi sui finanziamenti sono stati evidenziati nella specifica voce “Inte-
ressi passivi” del conto economico riclassificato.

Gruppo Azimut




Valori in migliaia di euro 2006 2005

Commissioni di acquisizione 10.088 7.620
Commissioni di gestione fisse 199.894 143.284
Commissioni di gestione variabili 89.723 71.331
Altri ricavi 15.452 10.750
Premi e altre partite assicurative 12.701 9.612
Totale ricavi 327.858 242.597
Costi di acquisizione (139.259) (118.399)
Commissioni no load (14.984) (11.469)
Costi generali/Spese amministrative (41.218) (30.391)
Ammortamenti/Accantonamenti (2.662) (1.818)
Totale costi (198.123) (162.077)
Reddito operativo 129.735 80.521
Proventi finanziari netti 4.971 1.129
Oneri/proventi non operativi (900) (1.636)
Interessi passivi (6.219) (6.510)
Utile (perdita) lordo 127.587 73.504
Imposte sul reddito (38.147) (19.977)
Imposte differite/anticipate (4.213) (4.439)
Utile (perdita) netta 85.227 49.088
Utile di pertinenza di terzi 859 43
Utile netto di pertinenza del gruppo 84.367 49.045

II Gruppo ha registrato nel 2006 ricavi totali per 327.858 migliaia di euro superiori
di circa il 35,1% rispetto a quelli conseguiti nello stesso periodo del 2005.

Tale incremento ¢ dovuto principalmente alla crescita delle commissioni di gestione
fisse, aumentate rispetto al corrispondente periodo dell’esercizio precedente di circa
11 39,5 %, e all’aumento delle commissioni di gestione variabili cresciute del 25,7 % ri-
spetto all’esercizio precedente.

Dal 1 agosto 2006 Azimut Sgr Spa ha recepito le novita introdotte dalla Banca d’I-
talia con il Regolamento del 14 aprile 2005 modificando anche il sistema di calcolo
delle commissioni di gestione variabile.

Il nuovo sistema commissionale (strutturato in modo da lasciare mediamente equiva-
lente il costo complessivo per il cliente) ha prodotto nella seconda parte dell’anno un
incremento delle commissioni di gestione fisse.

La crescita dei ricavi ¢ anche dovuta per complessivi 9,6 milioni di euro all’operati-
vita di Azimut Capital Management Sgr Spa e di AZ Investimenti Sim Spa non tem-
poralmente omogenea nei due esercizi di confronto.




Scenario economico
mondiale e mercati
finanziari
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Relazione sulla gestione

L’incremento dei costi generali ¢ imputabile, per 2,8 milioni di euro circa, all’opera-
tivita di Azimut Capital Management Sgr Spa e di AZ Investimenti Sim Spa non
temporalmente omogenea nei due esercizi di confronto nonché per 7,9 milioni di
curo alla componente variabile delle remunerazioni correlate ai brillanti risultati rag-
giunti dal Gruppo nell’anno.

I proventi finanziari netti sono aumentati rispetto all’esercizio precedente grazie alle
aumentate disponibilita liquide medie presenti nelle societa operative del Gruppo.
L'imposizione fiscale corrente ¢ aumentata rispetto all’anno precedente anche a se-
guito delle modifiche normative introdotte dal Decreto Legge 223/2006 che ha va-
lenza dal periodo di imposta in corso e che ha comportato una diminuzione della
deducibilita fiscale della quota d’ammortamento annuo del marchio (calcolato pro-
rata sino alla fine di ottobre, data di esecuzione dell’operazione di lease-back avente
per oggetto il marchio medesimo) da un decimo ad un diciottesimo del relativo costo.
A tal riguardo va ricordato che, con I'applicazione degli IAS/IFRS, avviamento non
¢ pit soggetto ad un processo di ammortamento sistematico ma ¢ sottoposto annual-
mente ad un processo di verifica del relativo valore (c.d. impairment test). Dal punto di
vista fiscale, invece, continua ad essere considerato un onere pluriennale deducibile at-
traverso 'ammortamento sistematico. Si viene pertanto a creare una differenza tem-
poranea tra il valore contabile iscritto in bilancio ed il relativo valore fiscale. Lo I4S
12 Imposte sul reddito impone in caso di differenze temporanee 'accantonamento di
imposte differite passive senza tenere in considerazione la probabilita che 'onere fi-
scale latente si traduca in un onere effettivo.

Poiché la suddetta differenza temporanea ¢ destinata a ridursi solo attraverso un esito
negativo dell’smpairment test che comporti la svalutazione dell’avviamento, evento rite-
nuto oggi scarsamente probabile in un arco di tempo ragionevole, 'accantonamento
delle suddette imposte differite ha Ieffetto di ridurre I'utile di periodo attraverso la
contabilizzazione di imposte che con scarsa probabilita si trasformeranno in un de-
bito effettivo.

Pertanto, se non venissero considerati unicamente tali oneri fiscali, I'utile netto del
Gruppo sarebbe stato pari a 52,4 milioni di euro al 31 dicembre 2005 e 87,4 milioni
di euro al 31 dicembre 2006 e quindi, alla stessa data, I'utile base per azione sarebbe
stato pari a 0,605 euro mentre 'utile diluito per azione sarebbe stato pari a 0,552
euro.

11 2006 ha visto le principali economie mondiali crescere a tassi elevati anche se nella
seconda meta dell’anno lattivita congiunturale globale ha segnato un lieve calo pur
rimanendo in espansione.

Gli eventi rilevanti a livello macroeconomico che hanno caratterizzato I’anno sono
stati:

il forte aumento dei prezzi delle materie prime, in particolare del petrolio che ¢ poi
rientrato nella seconda parte dell’anno. Sul finire del 2006 1l prezzo del greggio si ¢
attestato intorno ai 60 dollari al barile;

lappiattimento delle curve dei tassi di interesse sia in Europa che in America a causa
dell'irrigidimento delle politiche monetarie da parte delle banche centrali;

il rialzo dei tassi di interesse sia a breve che a lungo termine in Europa dove sono stati
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evidenziati segnali confortanti di crescita dell’economia.
il deprezzamento del dollaro sia nei confronti dell’Euro che dello Yen.

Economia USA

In chiusura d’anno I’economia statunitense ha rallentato rispetto alla media tenden-
ziale degli ultimi trimestri, trainata dal ribasso del settore immobiliare, pur attestan-
dosi su un livello del 3,4% annuo.

Durante tutto il 2006 non ¢ mai venuto meno il supporto dei consumi interni, men-
tre la fiducia dei consumatori si ¢ mantenuta a livelli elevati.

II tasso di disoccupazione ¢ sceso al 4,5% ritornando ai livelli di meta 2001.

Il primo semestre 2006 ha visto crescere il livello di utilizzo della capacita produttiva
facendo temere possibili pressioni al rialzo sui prezzi. Tali timori sono poi gradual-
mente rientrati sulla scia della forte correzione del prezzo del petrolio da meta agosto.
L'inflazione head-line (che comprende le componenti pitt volatili) ¢ salita fino al 4,2%
di maggio per poi attestarsi su valori decisamente pitu contenuti a fine dicembre
(2,5%).

Sul fronte della politica monetaria la Fed, dopo aver portato il costo del denaro dal
4,5% al 5,25%, ha confermato un atteggiamento attendista anche a fronte di un tasso
d’inflazione sostanzialmente contenuto.

Economia Europea

I dati sulla crescita economica europea hanno mostrato segni di rafforzamento nel
corso del primo semestre dell’anno con il tasso di crescita del Pil che ha superato dopo
lungo tempo quello registrato dagli Stati Uniti. Nel 2006 economia nella zona euro
¢ cresciuta ad un tasso del 3,3% annuo.

La fiducia dei consumatori e delle imprese europee ¢ progressivamente cresciuta gra-
zie agli ottimi dati macroeconomici relativi all’economia tedesca e, nella seconda parte
dell’anno, anche degli altri principali paesi dell’area euro. Nell’'ultimo trimestre si ¢ al-
tresi assistito ad un miglioramento della domanda interna. Da segnalare infine che gli
indicatori di fiducia sono rimasti orientati positivamente nonostante il rafforzamento
dell’euro e 1 rialzi dei tassi ufficiali da parte della Banca Centrale Europea (BCE).
Interessante notare come la zona euro sia entrata in un ciclo di ripresa economica
accompagnata da una crescita dell’occupazione: il tasso di disoccupazione ¢ infatti
passato dall’8,4% di inizio anno al 7,5% di dicembre, minimo storico dalla fine degli
anni *90.

L'inflazione, che fino a fine giugno era stata al di sopra del valore target del 2% fis-
sato dalla BCE, si ¢ progressivamente ridotta nel secondo semestre dell’anno atte-
standosi all’1,9%.

La BCE ha alzato durante ’anno 1 tassi ufficiali dal 2,25% di inizio anno al 3,5% di
fine dicembre, come misura di prevenzione contro le attese di aumento delle aspetta-
tive inflazionistiche.
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Giappone e area asiatica

Il boom delle economie asiatiche ¢ continuato anche nel corso del 2006. L’economia
cinese per ’anno che si ¢ appena chiuso ha confermato tassi di crescita superiori al
10%.

Il Giappone, dopo aver messo a segno una progressione del Pil del 2,2% su base
annua, ha mostrato segnali di espansione non ancora del tutto consolidati. Il miglio-
ramento della congiuntura economica ¢ stato favorito dal saldo positivo della bilan-
cia commerciale che ha evidenziato un progresso delle esportazioni grazie alla
debolezza dello yen.

Le stime di consenso per I'economia giapponese per il 2007 puntano ad un’espansione
del Pil nell’ordine del 2% a fronte di un’inflazione dei prezzi al consumo pari allo
0,3%.

D'indice d’inflazione, al netto delle componenti pit volatili, ha registrato per buona
parte dell’anno variazioni mensili positive. Cio ha indotto la banca centrale ad inter-
rompere nel corso dell’anno una fase restrittiva della politica monetaria che ha posto
fine alla politica dei ‘tassi zero’.

II tasso di disoccupazione, ha subito una graduale e progressiva diminuzione, pas-
sando dal 4,5% di inizio anno al 4,1% di fine dicembre.

Mercati Finanziari
Mercati Obbligazionari

I mercati obbligazionari su entrambe le sponde dell’Atlantico sono stati oggetto di
una severa correzione nel corso del 2006.

Il mercato obbligazionario americano ¢ stato caratterizzato dalla graduale inversione
della curva dei tassi d’interesse nel segmento a breve scontando un rallentamento
della crescita economica come poi si ¢ in effetti realizzato a partire dal terzo trimestre
dell’anno. Il rialzo dei tassi a breve termine, in risposta alla politica monetaria restrit-
tiva della Federal Reserve, si ¢ trasmesso lungo tutta la curva e si ¢ tradotto in un au-
mento dei rendimenti di circa 35-50 basis points a seconda delle scadenze.

I rendimenti sul titolo decennale americano sono passati dal 4,40% d’inizio anno al
4,70% di fine dicembre.

Allo stesso modo nella zona euro I'impatto combinato di una ripresa dell’attivita eco-
nomica e della crescente aspettativa dei mercati che la BCE continuera la sua politica
monetaria restrittiva si ¢ tradotta in un aumento dei rendimenti lungo tutto 'arco
della curva. Le scadenze piu penalizzate sono state quelle a breve termine tra | anno
¢ 3 anni. Negli Stati Uniti la curva dei tassi ¢ rimasta durante quasi tutto ’anno con
un inclinazione negativa. Nella zona euro 1 tassi di interesse si sono attestati a fine
anno al 4% su quasi tutte le scadenze della curva dei rendimenti.

I rendimenti sul titolo decennale europeo sono passati dal 3,30% d’inizio anno al
3,96% di fine dicembre.

Il trend rialzista dei tassi a lungo termine giapponesi ¢ stato attenuato dall’incertezza
della politica monetaria della Bank of Japan che, dopo aver alzato 1 tassi a meta anno,
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ha fatto parzialmente marcia indietro sulla base di dati macroeconomici piu deboli del
revisto: 1l titolo guida decennale ¢ passato dall’1,5% di inizio anno all’1,70% di fine

to: il titolo guida d 1 to dall’1,5% d 1’'1,70% dif
anno.

Mercati Azionari

I mercati azionari internazionali sono cresciuti per il quarto anno consecutivo. I forti
progressi sono stati realizzati nonostante 1 persistenti timori sul rallentamento del mer-
cato immobiliare americano ¢ della spesa dei consumatori statunitensi e malgrado il
rialzo del prezzo del petrolio e il rischio di spinte inflazionistiche. Quest’ultimo fattore
ha determinato la brusca correzione degli indici tra maggio e giugno.

I'listini hanno in seguito interamente recuperato il terreno perduto chiudendo I’anno
sul massimi grazie agli utili societari ampiamente superiori alle attese, grazie a valu-
tazioni generalmente convenienti e grazie ad una abbondante liquidita. Il tutto ¢ av-
venuto in un contesto di bassa volatilita (il cui livello ha registrato minimi decennali)
ed elevata propensione al rischio da parte degli investitori.

I1 2006 ¢ stato inoltre caratterizzato da temi di portata globale: 1 bassi costi di finan-
ziamento del debito, la scarsa esposizione debitoria delle imprese e valutazioni inte-
ressanti si sono tradotte in livelli record dell’attivita di M&A. Impulsi positivi sono
anche giunti dall’aumento del numero di operazioni di private equity e dall’afflusso
di capitali verso nuovi fondi dedicati ai settori dell’energia e dei materiali.

Nel 2006 I'indice Msci Globale in valuta locale ¢ cresciuto complessivamente del
13,5%.

Nel corso dell’anno si ¢ chiuso parzialmente il gap di valutazione tra mercati azionari
europel e mercati azionari americani. Tutto cio ¢ avvenuto in uno scenario macroe-
conomico in netto miglioramento, soprattutto in Germania, dove il listino azionario
ha registrato una tra le migliori performance dell’area euro (22%).

Il mercato americano (S&P 500) ha invece evidenziato una performance in valuta lo-
cale del 13,6%. Il rendimento espresso in Euro si ¢ tradotto in una modesta progres-
sione dell’1,94%, per effetto della forte svalutazione del dollaro.

Decisamente deludente ¢ stato, invece, 'andamento del listino giapponese che in va-
luta locale ha segnato un progresso dell’1,90%. Per un investitore denominato in euro
cio st sarebbe tradotto in una perdita del 9,43% per effetto della discesa della divisa
nipponica.

Da un punto di vista relativo, il raffronto del rendimento medio delle azioni con quello
delle obbligazioni (earning yield / bond yield ratio) evidenzia ancora una relativa sot-
tovalutazione delle azioni rispetto alle obbligazioni seppur in misura inferiore rispetto
al passato.

Azimut Holding Spa Eventi di rilievo
del periodo

L’assemblea ordinaria del 27 aprile 2006 ha deliberato di autorizzare, ai sensi e per

gli effetti dell’art. 2357 del codice civile e previa revoca, per il periodo ancora man-

cante, dell’autorizzazione deliberata dall’assemblea ordinaria del 28 aprile 2005, 'ac-
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quisto, in una o piu volte, per un periodo di 18 mesi dalla data di deliberazione, di un
massimo di n. 14.000.000 di azioni ordinarie Azimut Holding Spa ad un corrispet-
tivo minimo non inferiore al valore nominale e ad un corrispettivo massimo unitario
non superiore a euro 12,00 con un esborso complessivo comunque non superiore a
euro 140.000.000.

La stessa assemblea ha tra l'altro deliberato:

di dare mandato al Consiglio di Amministrazione, e per esso al suo Presidente, di pro-
cedere all’acquisto di tali azioni proprie alle suddette condizioni, con la gradualita ri-
tenuta opportuna nell’interesse della societa e comunque nel rispetto del programma
di restituzione del debito e delle relative condizioni contrattuali, nonché secondo le
modalita consentite dalla normativa vigente;

di autorizzare il Consiglio di Amministrazione, e per esso il suo Presidente, ai sensi e
per gli effetti dell’art. 2357 ter c.c. di disporre, in qualsiasi momento, in tutto o in
parte, in una o piu volte ed anche prima di avere esaurito gli acquisti, delle proprie
azionti;

di disporre delle azioni acquistate sia mediante alienazione delle stesse in Borsa, sia
in esecuzione del piano di azionariato 2005/2007 finalizzato all’assegnazione di di-
ritti condizionati per I'acquisto di azioni da parte dei promotori finanziari operanti per
societa del gruppo Azimut al 31.12.2004, ovvero destinandole alla conversione del
prestito obbligazionario convertibile Azimut 3,15% 2004-20009.

In data 30 giugno 2006, a parziale esecuzione delle delibere assembleari del 28 feb-
braio 2003 e del 5 marzo 2004, sono state emesse numero 373.866 azioni ordinarie
assegnate ai promotori finanziari operanti per il Gruppo Azimut che hanno raggiunto
gli obiettivi individuali previsti dal Piano di azionariato 2003/2005 ad essi riservato.
Al 30 giugno 2006 il capitale sociale di Azimut Holding Spa ammonta pertanto a
curo 31.845.724 ed ¢ suddiviso in numero 144.753.291 azioni del valore nominale di
euro 0,22 ciascuna.

In data 8 febbraio 2006 ¢ stato effettuato un rimborso parziale, per 5 milioni di euro,
del finanziamento a medio-lungo termine concesso da Banca Popolare di Novara re-
lativamente alla Linea B Revolving, cui ¢ seguito il rimborso integrale in data 8 giu-
gno 2006 per un controvalore di 20 milioni di euro.

In data 30 giugno 2006 ¢ stata rimborsata parzialmente la linea A del suddetto finan-
ziamento per un controvalore di 15 milioni di euro.

In data 31 ottobre 2006 la societa ha stipulato un’operazione di “sale and lease-back”
sul marchio Azimut con controparte Leasimpresa Spa, societa di leasing del gruppo
Banco Popolare di Verona e Novara, successivamente incorporata in Banca Italease
Spa.

II contratto, che non ¢ sottoposto ad alcuna condizione sospensiva o risolutiva né pre-
vede covenants, ha una durata di 9 anni.

Tale operazione ha consentito una rinegoziazione piu favorevole del tasso d’interesse
applicato (lo spread sull’Euribor ¢ sceso da 85 a 40 punti base) e un allungamento del
termine medio di scadenza della propria posizione debitoria.

Inoltre la contestuale estinzione anticipata del pre-esistente finanziamento con Banca
Popolare di Novara Spa ha consentito alla societa di ottenere nel mese di febbraio
2007 dallo stesso istituto di credito 'ampliamento dell’apertura di credito con sca-
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denza 31 luglio 2009 fino ad un importo massimo di 110 milioni di euro. Inoltre tale
operazione consentira di rimborsare anticipatamente il finanziamento concesso da
Banca Popolare di Novara Spa per 'acquisizione di AZ Investimenti Sim Spa.
Contestualmente a tale operazione ¢ stato rilasciato il pegno di 1° grado sul marchio
Azimut.

Nel corso dell’esercizio la societa ha acquistato obbligazioni relative al Prestito Ob-
bligazionario Convertibile Azimut 3,15% 2004-2009 per un valore nominale di
euro/migliaia 75 ad un controvalore di mercato pari a curo/migliaia 113.

Azimut Sgr Spa

Nel corso del mese di gennaio 2006 ¢ stato pubblicato il nuovo regolamento dei fondi
comuni d’investimento di Azimut Sgr Spa che ha recepito tra 'altro le novita intro-
dotte dalla Banca d’Italia con il Regolamento del 14 aprile 2005 modificando anche
il sistema di calcolo delle commissioni di gestione variabili (cosidette “provvigioni d’in-
centivo”). Il nuovo sistema commissionale (strutturato in modo da lasciare media-
mente equivalente il costo complessivo per il cliente) ¢ entrato in vigore il 1° agosto

2006.

Azimut Capital Management Sgr Spa

Nei primi mest del 2006 il fondo Aliseo ha pressoché raggiunto il limite massimo di
200 aderenti e conseguentemente Azimut Capital Management Sgr Spa ha avviato
Piter autorizzativo per un nuovo fondo hedge single manager, denominato Alseodue,
con strategia long-short equity come il precedente e gestito dai medesimi gestori del
fondo Alisco. Tale fondo ¢ stato autorizzato da Banca d’Italia alla fine del mese di
maggio 2006.

Nel corso del mese di luglio 2006 ¢ stato autorizzato dalla medesima autorita di vigi-
lanza il fondo hedge Aliseoquattro che ha caratteristiche simili ai due fondi speculativi
precedentemente commercializzati.

AZ Fund Management Sa

Nel corso del mese di marzo 2006 ¢ stato avviato presso la CSSE, autorita di vigilanza
lussemburghese, I'iter istruttorio per 'adeguamento della societa AZ FFund Manage-
ment Sa a quanto previsto dalle Direttive Europee UCITS III.

Sempre nel corso di marzo 2006 ha preso avvio presso la stessa autorita di vigilanza
lussemburghese il procedimento autorizzativo per Iattivazione, nell’ambito del fondo
Az FF'undl, di 11 nuovi comparti. Pit in particolare si tratta di:

6 comparti “fondi di fondi” specializzati nell'investimento in quote di organismi di
investimento collettivo di case terze (Small Cap USA, Small Cap Europe, Emerging
Market Europe, Emerging Market Latin America, CoCo Bond e High Yield Bond);
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4 comparti flessibili (Formula 1 - Conservative, Formula | - Balanced, Formula 1 - Ab-
solute e Strategic Trend);

1 comparto a limitata esposizione azionaria (Solidity).

Nel corso del mese di luglio AZ Fund Sa ha ottenuto I’approvazione da parte delle au-
torita italiane, ai fini della distribuzione sul territorio nazionale, per 'attivazione dei
nuovi 11 comparti del fondo AZ Fund 1 cosi come sopra descritti.

Nel corso del mese di agosto la societa ha ottenuto dalla CGSSF I’autorizzazione allo
svolgimento delle funzioni di agente amministrativo, di domiciliazione, conservatore
del registro e agente di trasferimento con decorrenza 1 settembre 2006; tali funzioni
erano precedentemente svolte da societa del gruppo Bnp Paribas che continuera co-
mungque a svolgere le funzioni di banca depositaria.

Nel corso del mese di settembre ¢ stata presentata ai canali di vendita la nuova con-
figurazione del fondo lussemburghese AZ Fundl che, sulla base di quanto descritto
in precedenza, risulta, al 31 dicembre 2006, composto da 25 comparti che includono
tutti gli indirizzi di investimento gia proposti in Italia da Azimut Sgr Spa e, inoltre, per
la prima volta un consistente gruppo di comparti multi - manager.

Alla fine del mese di ottobre la societa ha distribuito un acconto dividendo a favore
degli azionisti Azimut Holding Spa e Azimut Consulenza Sim Spa per euro/migliaia
8.750.

AZ Investimenti Sim Spa

In data 20 aprile 2006 I’Assemblea Straordinaria di AZ Investimenti Sim Spa ha de-
liberato la riduzione del capitale sociale per esuberanza da euro/migliaia 9.000 ad
euro/migliaia 3.500.
In data 7 settembre 2006 la societa ha dato esecuzione alla suddetta delibera me-
diante il rimborso del capitale, per euro/migliaia 5.500, a favore all’unico azionista
Azimut Holding Spa.

AZ Life Ltd

Nel corso del mese di gennaio 2006 la partecipazione di AZ Life Ltd in Percana
S

Group Ltd si ¢ diluita dal 35% al 31% circa in seguito all’aumento di capitale sociale

di quest’ultima riservato ad un nuovo azionista.

Nel corso del mese di novembre 2006 la partecipazione detenuta da AZ Life Ltd in
ercana Group Ltd si ¢ ulteriormente ridotta al 30,4% a fronte dell’ingresso di un

P ( , g

altro nuovo azionista nel capitale della societa.

Azimut Holding Spa ha adottato un sistema di Corporate Governance adeguando le
proprie strutture interne ad alcune raccomandazioni contenute nel codice di Autodi-
sciplina predisposto da Borsa Italiana Spa. Per una piu dettagliata informativa sull’ar-
gomento si veda la relazione allegata relativa alla Corporate Governance.
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Le societa del Gruppo hanno gia avviato le attivita di adeguamento al D. Lgs.
231/2001, nonché ai recenti interventi normativi in materia di “market abuse”.

In particolare, con I'ausilio di consulenti esterni si ¢ gia provveduto: (i) alla analisi ed
individuazione del modello organizzativo, di gestione e di controllo adottabile dalle
societa del gruppo, limitatamente agli aspetti di cui alla predetta normativa (ii) all’i-
dentificazione delle attivita a rischio reato; (iii) alla valutazione del sistema di con-
trollo a presidio dei rischi-reato; (iv) alla predisposizione del codice etico ed (v) alla
predisposizione del regolamento dell’organismo di vigilanza.

Detta documentazione ¢ ora all’esame delle funzioni aziendali coinvolte nel progetto,
con l'obiettivo di approvarla e di renderla operativa entro I'estate 2007.

Con particolare riferimento al “market abuse” sono state inoltre meglio definite e ri-
disegnate le procedure relative alla gestione delle informazioni privilegiate ed alla in-
dividuazione e gestione delle operazioni sospette. Le stesse saranno acquisite con le
medesime modalita sopra citate.

Con riferimento a quanto previsto dalle disposizioni dell’allegato B “Disciplinare tec-
nico in materia di misure minime di sicurezza” del D. Lgs. n. 196 del 30 giugno 2003
“Codice in materia di protezione dei dati personali”, si evidenzia che I'aggiornamento
annuale del documento programmatico sulla sicurezza approvato nel corso del 2005
dai consigli di amministrazione di Azimut Holding Spa e delle controllate italiane
sara effettuato ai sensi di legge entro il 31 marzo 2007.

Lattivita di ricerca e sviluppo del gruppo Azimut ¢ esclusivamente incentrata sulla
“produzione” di strumenti e servizi di investimento e sulla loro commercializzazione.
In particolare, le politiche di ricerca e sviluppo si concentrano su:

ricerca, ideazione e realizzazione di strumenti d’investimento idonei a soddisfare le esi-
genze della clientela; nel corso del 2006 tali attivita si sono concretizzate nell’arricchi-
mento dell’ offerta dei prodotti, cosi come evidenziato nella presente relazione nel
capitolo relativo agli “Eventi di rilievo del periodo”;

analisi del mercato e dei bisogni della clientela attuale e potenziale;
analisi del mercato assicurativo-vita.

La compagnia assicurativa irlandese Az Life Ltd ¢ autorizzata dall’Istituto per la Vi-
gilanza sulle Assicurazioni Private e di Interesse Collettivo (ISVAP) a svolgere la pro-
pria attivita in Italia in regime di stabilimento tramite 'apertura di una sede
secondaria a Milano.

Le imprese incluse nel consolidamento non detengono né azioni proprie, né azioni
della Capogruppo, né direttamente né per il tramite di societa fiduciarie o interposta

persona.

Attivita di ricerca
e sviluppo

Sedi secondarie e filiali

Azioni proprie



L’evoluzione prevedibile
della gestione
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I dati relativi ai primi mesi del 2007 sembrano confermare 1 trend di crescita realiz-
zati nel 2006 soprattutto per quanto riguarda i volumi di raccolta.

La raccolta netta del risparmio gestito nei primi due mesi dell’anno in corso ha man-
tenuto il trend molto positivo fatto registrare nel 2006 ed ¢ stata pari a 267 milioni di
euro. Al 28 febbraio 2007 il patrimonio gestito ha superato 1 13,6 miliardi di euro
(con una crescita da inizio anno di circa il 2,5%) e il Gruppo ha ulteriormente incre-
mentato la propria quota di mercato dei fondi comuni accreditandosi come il primo
gruppo tra i gestori indipendenti.

Pertanto, alla luce dei risultati economici, finanziari ed operativi conseguiti dalle so-
cieta del Gruppo nei primi mesi del 2007, si ritiene che il risultato economico conso-
lidato dell’esercizio in corso sara positivo.

Si precisa comunque che evoluzione dei risultati economici, finanziari ed operativi
dell’esercizio in corso sara influenzata anche dall’andamento dei mercati finanziari.

Prospetto di raccordo tra il patrimonio netto e il risultato del periodo di Azimut Holding Spa
e il patrimonio netto e il risultato del periodo consolidati.

Patrimonio Netto di cui Risultato
Totale al 31.12.06 dell’esercizio

Saldi di bilancio Holding 273.427 54.379
Rettifiche derivanti dal bilancio solare 2.106

Totale patrimonio netto Holding 275.533 54.379
Rettifiche:

Risultati conseguiti dalle societa consolidate 90.637 90.637
Effetto del consolidamento delle controllate 14.798 0
Eliminazione dividendi Azimut Holding Spa (69.728) (569.728)
Eliminazione dividendi Azimut Consulenza Sim Spa (150) (150)
Eliminazione dividendi Azimut Insurance Srl (40) (40)
Valutazione al Patrimonio Netto delle Partecipazioni (48) (48)
Rettifiche fiscali 1.497 (428)
Altre rettifiche di consolidamento (838.277) (255)
Totale Patrimonio del Gruppo 284.222 84.367
Patrimonio di Terzi 1.120 859
Totale patrimonio netto 285.342 85.226

Per il Consiglo dv Ammanistrazione
Il Presidente e ’Amministratore Delegato
Ing. Pietro Giuliani

tw)
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Stato Patrimoniale Consolidato
al 31 dicembre 2006

Attivo
Voci dell’attivo (in Euro/000) 31.12.06 31.12.05
Cassa e disponibilita liquide 53 33
Attivita finanziarie a fair value 1.102.309 730.297
Attivita finanziarie disponibili per la vendita 15.677 35.235
Crediti 145.617 94.035
a) per gestioni di patrimoni 58.956 20.578
b) altri crediti 86.661 73.457
Partecipazioni 1.602 1.650
Attivita materiali 2.288 2.666
Attivita immateriali 318.683 318.681
Attivita fiscali 44.608 24,777
a) correnti 20.787 18.042
b) anticipate 23.821 6.735
Altre attivita 36.842 26.628
Totale attivo 1.667.679 1.234.002
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Stato Patrimoniale Consolidato
al 31 dicembre 2006

Passivo e Patrimonio Netto

Voci del passivo e del patrimonio netto (in Euro/000) 31.12.06 31.12.05
Debiti 43.297 109.896
Titoli in circolazione 96.510 96.371
Riserve tecniche allorche il rischio dell'investimento € sopportato dagli assicurati 804.068 718.351
Passivita finanziarie valutate al fair value 298.129 11.795
Altre riserve tecniche 216 23
Passivita fiscali 68.603 31.058

a) correnti 41.459 19.783

b) differite 27.144 11.275
Altre passivita 54.440 40.492
Trattamento di fine rapporto del personale 4,770 4,190
Fondi per rischi e oneri: 12.304 10.278

b) altri fondli 12.304 10.278
Capitale 31.846 31.763
Strumenti di capitale 1.064 1.103
Sovrapprezzi di emissione 165.659 164.059
Riserve 1.056 (35.463)
Riserve da valutazione 230 780
Utile (perdita) dell’esercizio 84.367 49.045
Patrimonio di pertinenza di terzi 1.120 261

Totale passivo e patrimonio netto 1.667.679 1.234.002
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Conto Economico Consolidato
al 31 dicembre 2006

Voci (in Euro/000) 2006 2005
Commissioni attive 318.380 233.624
Commissioni passive (145.096) (122.911)
Commissioni nette 173.284 110.713
Interessi attivi e proventi assimilati 2.868 979
Interessi passivi € oneri assimilati (6.369) (6.615)
Premi netti 94.795 445.224
Proventi (oneri) netti derivanti da strumenti finanziari a fair value 31.205 50.658
rilevato a conto economico
Variazione delle riserve tecniche allorché il rischio dell’investimento & (85.717) (469.366)
sopportato dagli assicurati
Variazione altre riserve tecniche (193) (7)
Riscatti e sinistri (29.938) (16.943)
Utili/perdita da cessione o riacquisto di: 2.508 409
a) attivita finanziarie disponibili per la vendita 2.508 409
Margine di intermediazione 182.443 115.052
Rettifiche di valore nette per deterioramento di: 0 16
c) altre attivita finanziarie 0 16
Spese amministrative (51.363) (39.410)
a) spese per il personale (28.088) (20.351)
b) altre spese amministrative (23.275) (19.059)
Rettifiche di valore nette su attivita materiali (1.156) (812)
Rettifiche di valore nette su attivita immateriali (666) (677)
Accantonamenti netti ai fondi rischi e oneri (2.194) (2.473)
Altri oneri di gestione (608) (845)
Altri proventi di gestione 1.178 2.554
Risultato della gestione operativa 127.634 73.505
Utili (Perdite) delle partecipazioni (48) 0
Utile (Perdita) dell’attivita corrente al lordo delle imposte 127.586 73.505
Imposte sul reddito dell’esercizio dell’operativita corrente (42.360) (24.417)
Utile (Perdita) dell’attivita corrente al netto delle imposte 85.226 49.088
Utile (Perdita) d’esercizio di pertinenza di terzi 859 43
Utile (Perdita) d’esercizio 84.367 49.045

Per il Consiglho di Ammanistrazione
Il Presidente e I’Amministratore Delegato
(Ing. Pietro Giuliani)




2 AZIMUT




Rendiconto Finanziario Consolidato

Rendiconto finanziario consolidato (in Euro/000) 2006 2005
Utile (perdita) di periodo 84.367 49.045
Accantonamenti netti ai fondi 2.133 3.122
Rettifiche di valore su attivita materiali e immateriali 1.822 1.389
Interessi passivi 6.369 6.615
Altri elementi non monetari 3.031 3.409
Variazione netta crediti/debiti 2.402 (492)
Variazione netta altre attivita/passivita 3.763 4.279
Variazione netta crediti/debiti d'imposta 17.714 19.179
Variazione netta attivita finanziarie a fair value/riserve tecniche 231 (97)
Liquidita generata (assorbita) da gestione operativa 121.832 86.449
(Incremento)/decremento nelle partecipazioni 48 (550)
(Incremento)/decremento immobilizzazioni materiali (778) (1.972)
(Incremento)/decremento immobilizzazioni immateriali (668) (4.340)
Liquidita generata (assorbita) da gestione investimenti (1.398) (6.862)
Aumento/(Diminuzione) debiti vs. banche (73.014) 3.723
Aumento/(Diminuzione) debiti rappresentati da titoli (3.096) (3.228)
Aumento di capitale sociale e sovrapprezzo di emissione 1.683 212
Altre variazioni di Patrimonio netto (725) (1.502)
Pagamento dividendi (14.438) (7.214)
Consolidamento Az Investimenti 0 4.923
Liquidita generata (assorbita) da gestione finanziaria (89.590) (3.086)
Liquidita generata (assorbita) totale 30.844 76.501
Disponibilita liquide e mezzi equivalenti all’'inizio del periodo 126.327 49.826
Disponibilita liquide e mezzi equivalenti alla fine del periodo 157171 126.327
Liquidita generata (assorbita) totale 30.844 76.501

Per il Consiglio di Ammanistrazione
Il Presidente e I’Amministratore Delegato
(Ing. Pietro Giuliani)
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Prospetto delle variazioni
del Patrimonio Netto Consolidato
al 31 dicembre 2006

Allocazione risultato
esercizio precedente

Voci (in Euro/000) Esistenza Modifica Esistenza Riserve Dividendi Variazioni
al 31.12.05 saldi di al 01.01.06 e altre di riserve
apertura destinazioni
del gruppo  di terzi del gruppo di terzi del gruppo di terzi del gruppo di terzi
Capitale 31.763 198 31.763 198
Sovrapprezzi di emissione 164.059 - 164.059
Altre Riserve: -
a) di utili (3.591) - (3.591)
b) altre 4.630 20 4.630 20 43
Riserve da valutazione:
a) disponibili per la vendita 780 - 780 (550)
Strumenti di capitale 1.103 - 1.103
Utili (perdite) esercizio precedente (36.502) - (36.502) 49.045 (14.438)
Utili ( perdite) di esercizio 49.045 43 49.045 43 (49.045) (43)
Patrimonio netto 211.287 261 - 211.287 261 - 0 (14.438) (550)

Azimut
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Variazioni dell’esercizio

Operazioni sul patrimonio netto

Emissione Acquisto Distribuzione Variazione Altre Utile Patrimonio netto
nuove azioni azioni proprie straordinaria strumenti variazioni dell’esercizio al 31.12.06
dividendi di capitale al 31.12.06
del gruppo diterzi del gruppo diterzi del gruppo diterzi del gruppo di terzi
83 31.846 198
1.600 165.659 -
(1.895) (5.486) -
1.912 6.542 63
230 -
(39) 1.064

1.895 0 -
84.367 859 84.367 859
1.683 - - - - (39) 1.912 84.367 859 284.222 1.120

Per il Consiglo dv Ammanistrazione
I1 Presidente e ’Amministratore Delegato
(Ing. Pietro Giuliani)
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Prospetto delle variazioni
del Patrimonio Netto Consolidato
al 31 dicembre 2005

Allocazione risultato
esercizio precedente

Voci (in Euro/000) Esistenza Modifica Esistenza Riserve Dividendi Variazioni
al 31.12.04 saldi di al 01.01.05 e altre di riserve
apertura destinazioni
del gruppo  di terzi del gruppo di terzi del gruppo di terzi del gruppo di terzi
Capitale 31.744 - 31.744
Sovrapprezzi di emissione 163.866 - 163.866
Altre Riserve:
a) di utili (3.592) - (3.592)
b) altre 2.205 - 2.205
Riserve da valutazione:
a) disponibili per la vendita 118 - 118 662
Strumenti di capitale 1.103 - 1.103
Utili (perdite) esercizio precedente (45.908) - (45.908) 16.620 (7.214)
Utili ( perdite) di esercizio 16.620 - 16.620 (16.620)
Patrimonio netto del gruppo 166.156 - - 166.156 0 (7.214) 662

Azimut

28 Gruppo




Variazioni dell’esercizio

Operazioni sul patrimonio netto

Emissione Acquisto Distribuzione Variazione Altre Utile Patrimonio netto
nuove azioni azioni proprie straordinaria  strumenti  variazioni dell’esercizio al 31.12.05
dividendi di capitale al 31.12.05
del gruppo diterzi del gruppo diterzi del gruppo diterzi del gruppo diterzi
19 31.763 198
193 164.059
1 (3.591)
2.425 4.630 20
780
1.103
(36.502)
49.045 43 49.045 43
212 - - - - 2.426 49.045 43 211.287 261

Per il Consiglo di Ammanistrazione
Il Presidente e ’Amministratore Delegato
(Ing. Pietro Giuliani)
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Nota Integrativa

Parte A - Politiche contabili

A.1 Parte generale

I presente bilancio consolidato ¢ conforme ai principi contabili internazionali Inter-
national Accounting Standard (IAS)/ International Financial Reporting Standard (IFRS) adottati
dalla Commissione della Comunita Europea conformemente al Regolamento (CE) n.
1606/2002 del Parlamento Europeo e del Consiglio in vigore al momento di appro-
vazione del presente bilancio consolidato, ad ogni relativa interpretazione applica-
bile, nonché ai provvedimenti emanati in attuazione dell’art. 9 del D.Lgs 38/2005.

Il presente bilancio consolidato ¢ redatto secondo le istruzioni dettate dalla Banca
d’ITtalia con il Provvedimento del 14 febbraio 2006 con particolare riferimento agli
schemi e alle informazioni da rendere nella nota integrativa al bilancio previsti per le
societa di gestione del risparmio in quanto ritenuti 1 pitt idonei a rappresentare dal
punto di vista economico-patrimoniale e finanziario Iattivita del Gruppo.

Inoltre, poiché nel perimetro di consolidamento ¢ compresa la compagnia di assicu-
razione irlandese AZ Life Ltd, nello stato patrimoniale e nel conto economico sono
state inserite le voci tipiche dell’attivita assicurativa, prendendo a riferimento quanto
previsto dal Provvedimento Isvap n. 2404 del 22 dicembre 2005 riguardante le di-
sposizioni in materia di forme tecniche del bilancio consolidato delle compagnie as-
sicurative redatto in base ai principi contabili internazionali.

Nel presente bilancio consolidato sono presentati, a fini comparativi, 1 dati al 31 di-
cembre 2005.

In conformita a quanto disposto dall’art. 5, comma 2 del D.Igs n. 38 del 28 febbraio
2005, 1l bilancio consolidato & redatto utilizzando I’euro come moneta di conto. Gli
importi, se non diversamente specificato, sono esposti in migliaia di euro.

Il bilancio consolidato della Azimut Holding Spa ¢ costituito dallo stato patrimoniale,
dal conto economico, dal rendiconto finanziario (redatto con il metodo indiretto), dal
prospetto delle variazioni del patrimonio netto e dalla presente nota integrativa.

La nota integrativa ¢ costituita da:

Parte A - Politiche contabili

Parte B - Informazioni sullo stato patrimoniale
Parte C - Informazioni sul conto economico
Parte D - Altre informazioni

Sezione 1
Dichiarazione di conformita
agli IAS/IFRS

Sezione 2
Principi generali di redazione
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Nota Integrativa

Sezione 3 Nei primi mesi del 2007 Azimut Holding Spa ha acquistato n. 1.112 obbligazioni re-
Eventi successivi alla data lative al Prestito Obbligazionario Convertibile Azimut 3,15% 2004-2009 per un va-
di riferimento del bilancio lore nominale di euro/migliaia 1.112 ad un controvalore di mercato pari a

curo/migliaia 1.886.

Tale corrispettivo ¢ imputato a diminuzione del debito e del patrimonio netto (nella
specifica voce “Strumenti di capitale”) secondo 1 criteri di ripartizione adottati per
I’analoga operazione avvenuta nel corso del mese di dicembre 2006 descritta nelle
parti B e C della presente nota.

Nel corso del mese di febbraio 2007 ¢ stata ampliata la linea di credito concessa ad
Azimut Holding Spa da Banca Popolare di Novara fino ad un massimo di 110 milioni
di euro con scadenza 31 luglio 2009.

A partire dal 1 febbraio 2007 sono stati commercializzati quattro nuovi comparti del
fondo lussemburghese AZ Fund:

AZ Fund Q-Protection: comparto flessibile che puo investire in strumenti azionari, ob-

bligazionari o del mercato monetario senza alcun benchmark e che ¢ gestito secondo
tecniche di analisi quantitativa. In particolare, la societa adottera metodologie mate-
matiche e statistiche che giornalmente limitino la probabilita che il valore patrimoniale
netto del comparto scenda sotto il 90% del massimo valore raggiunto dalla data di lan-
cio del comparto, offrendo pertanto la possibilita di mantenere un livello di prote-
zione adeguato degli investimenti, indipendentemente dal momento della
sottoscrizione;

¢ AZ FFund European Balanced: comparto bilanciato che investe in strumenti azionari

(fino ad un massimo del 70% degli attivi del fondo) ed obbligazionari prevalentemente

denominati in euro;

AZ Fund Bond Trend e AZ Fund Income: comparti obbligazionari che completano

la diversificazione offerta per questa asset class.

Tali comparti hanno riscontrato sin dall’inizio un buon successo in termini di rac-
colta, in particolare il comparto AZ Fund Q-Protection che al 28 febbraio 2007 aveva
gia patrimonio gestito pari a circa 134,8 milioni di euro.
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L’area di consolidamento del Gruppo Azimut ¢ stata determinata con riferimento Sezione 5
allo IAS 27. Area e metodi di
La rappresentazione grafica del gruppo al 31 dicembre 2006 ¢ la seguente: consolidamento

Azimut Holding Spa
Capogruppo

Azimut Sgr Spa Azimut Insurance Srl
(100%) (100%)

Azimut Consulenza AZ Life Ltd

(?(i)rg)/)Spa (9% diretta; 1% indiretta)
0

AZ Fund

Management Sa
(99,20% diretta; 0,80% indiretta)

Azimut Capital
Management Sgr Spa
(80,2%)

AZ Investimenti
Sim Spa
(100%)
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Nota Integrativa

Denominazione Sede Tipo Rapporto Disponibilita Capitale
di Rapp. di partecipazione voti %  sociale
Impresa partecipante Quota % Euro/000

A. Imprese controllate in via esclusiva
consolidate integralmente

1. Azimut Sgr Spa Milano 1 Azimut Holding Spa 100,00 100,00 5.200

2. Azimut Consulenza Sim Spa Milano 1 Azimut Holding Spa 100,00 100,00 6.300

3. AZ Fund Management Sa Lussemburgo 1 Azimut Holding Spa 99,20 99,20 105
Azimut Consulenza Sim Spa 0,80 0,80

4. Azimut Insurance Srl Milano 1 Azimut Holding Spa 100,00 100,00 46,8

5. AZ Life Ldt Dublino 1 Azimut Holding Spa 99,00 99,00 a50
Azimut Insurance Srl 1,00 1,00

6. Azimut Capital Management Sgr Spa  Milano 1 Azimut Holding Spa 80,20 80,20 1.000

7. AZ Investimenti Sim Spa Milano 1 Azimut Holding Spa 100,00 100,00 3.500

B. Imprese consolidate
proporzionalmente - - - - -

(*) Tipo di rapporto:
(1) maggioranza dei diritti di voto nell’assemblea ordinaria

Partecipazioni in societa valutate con il metodo del patrimonio netto

Denominazione Sede Rapporto Disponibilita
di partecipazione voti %

Impresa partecipante  Quota %

A. Imprese valutate con il metodo del patrimonio netto
1. Percana Group Ltd Dublino  AZ Life Ltd 30,4 30,4

2. Altre informazioni

Il consolidamento dei bilanci della capogruppo e delle controllate ¢ stato effettuato se-
condo il metodo integrale, comprendendo nel perimetro di consolidamento, come
previsto dai principi contabili internazionali, tutte le societa controllate incluse quelle
operanti in settori di attivita dissimili da quello delle altre societa del gruppo, assu-
mendo cioe 'intero importo delle attivita, delle passivita, dei costi e dei ricavi delle sin-
gole societa controllate.

Le attivita, passivita, costi e ricavi derivanti da rapporti tra le imprese consolidate
sono stati integralmente eliminati.

Il valore contabile delle partecipazioni consolidate integralmente ¢ stato eliminato a
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fronte dei relativi valori di patrimonio netto alla data del 31 dicembre 2001 ad ecce-
zione di AZ Life Ltd e Azimut Capital Management Sgr Spa per le quali la data di
riferimento ¢ la data di costituzione delle societa medesime (rispettivamente 6 feb-
braio 2003 ¢ 14 dicembre 2004).

Il valore contabile della partecipazione in AZ Investimenti Sim Spa ¢ stato eliminato
a fronte dei relativi valori di patrimonio netto alla data del 7 luglio 2005 (data di ac-
quisizione), ovvero con riferimento alla situazione economico-patrimoniale alla stessa
data.

Le differenze positive tra il valore contabile delle partecipazioni consolidate integral-
mente ed il relativo patrimonio netto sono state considerate differenze positive di con-
solidamento e sottoposte al processo di valutazione (c.d. impairment test) per verificare
l'adeguatezza del valore iscritto.

Per il consolidamento della partecipazione nella societa collegata irlandese Percana
Group Ltd ¢ stato utilizzato il metodo del patrimonio netto, come previsto dallo Z4.S
28 Partecypaziont in imprese collegate. 11 bilancio preso a base del processo di consolida-
mento ¢ il piu recente approvato dalla societd; si precisa, peraltro, che la stessa non
ha ancora provveduto ad applicare 1 principi [4S/IFRS e pertanto ¢ stato utilizzato il
bilancio redatto secondo le disposizioni locali dopo aver verificato la non significati-
vita delle relative differenze.

A.2 Parte relativa ai principali aggregati di bilancio

D1 seguito sono esposti i criteri adottati per la redazione del presente bilancio conso-
lidato.

Sono inclusi nella presente categoria gli investimenti relativi ai contratti di assicura-
zione (polizze unit-linked) emessi dalla controllata Az Life Ltd per i quali il rischio
dell'investimento ¢ sopportato dagli assicurati e costituiti da quote di O.I.C.R.

La valutazione di tali attivita finanziarie viene effettuata al prezzo di mercato corri-
spondente al prezzo dell’'ultimo giorno di transazione del periodo di riferimento. Le
differenze rispetto ai valori di carico, corrispondenti al costo d’acquisto, sono impu-
tate al conto economico.

Le attivita finanziarie vengono cancellate quando scadono 1 diritti contrattuali sui
flussi finanziari derivanti dalle attivita stesse o quando Iattivita finanziaria viene ce-
duta trasferendo tutti 1 rischi e 1 benefici a essa connessi.

Sono classificate nella presente categoria le quote di fondi comuni d’investimento e 1
titoli di Stato detenuti dalle societa del Gruppo nell’ambito delle proprie politiche di
gestione della liquidita.

Sono altresi incluse nella presente categoria le interessenze azionarie non qualificabili
come di controllo, collegamento e controllo congiunto.

Alla data di prima iscrizione, le attivita finanziarie disponibili per la vendita sono
iscritte nello stato patrimoniale al loro fair value corrispondente al corrispettivo pagato

Attivita finanziarie
a fair value

Attivita finanziarie
disponibili per la vendita



Crediti

Partecipazioni

AZIMUT

Nota Integrativa

per il loro acquisto, maggiorato degli eventuali costi di transazione qualora siano ma-
teriali e determinabili.

Le attivita finanziarie disponibili per la vendita sono successivamente valutate al fair
value con la rilevazione di eventuali plusvalenze e minusvalenze in una specifica ri-
serva di patrimonio netto sino a che lattivita finanziaria non viene dismessa o non
viene rilevata una perdita durevole di valore. Al momento della dismissione o della ri-
levazione di tale perdita di valore, I'utile o la perdita cumulati vengono riversati a
conto €conomico.

La determinazione del fair value dei titoli disponibili per la vendita ¢ basata su prezzi
rilevati sui rispettivi mercati nell’'ultimo giorno di transazione del periodo di riferi-
mento.

Le interessenze azionarie non qualificabili di controllo, collegamento e controllo con-
giunto non quotate su mercati attivi, e per i quali non ¢ possibile misurare il fair value
in modo attendibile, sono valutate al costo.

Le attivita finanziarie vengono cancellate quando scadono 1 diritti contrattuali sui
flussi finanziari derivanti dalle attivita stesse o quando l’attivita finanziaria viene ce-
duta trasferendo tutti i rischi e benefici della proprieta dell’attivita finanziaria.

I crediti includono 1 crediti verso banche, verso gli enti finanziari, verso la clientela e
1 fondi gestiti, ovvero tutti quei crediti che prevedono pagamenti fissi o comunque de-
terminabili e che non sono quotati in un mercato attivo. Tali crediti, essendo princi-
palmente di natura commerciale, sono valutati al presumibile valore di realizzo inteso
come la miglior stima possibile del loro faur value.

I crediti sono cancellati dal bilancio quando risultano estinti.

Le partecipazioni includono le interessenze azionarie detenute in societa collegate
che vengono iscritte in base al metodo del patrimonio netto. Si considerano collegate
le societa ai sensi dell’art. 2359 del codice civile ovvero quelle nelle quali il Gruppo
detiene almeno il 20% dei diritti di voto ovvero esercita un’influenza notevole, ma
non il controllo sulle politiche finanziarie e operative.

Il metodo del patrimonio netto prevede I'iscrizione iniziale della partecipazione al
costo ed 1l suo successivo adeguamento per rilevare la quota di pertinenza della par-
tecipante degli utili o delle perdite realizzati dalla partecipata dopo la data di acqui-
sizione.

Le differenze tra il valore della partecipazione ed il patrimonio netto della partecipata
sono incluse nel valore contabile della partecipata mentre la quota di pertinenza dei
risultati d’esercizio della partecipata stessa ¢ rilevata nel conto economico consoli-
dato.

La quota di pertinenza della partecipante non considera eventuali diritti di voto po-
tenziali.

Poiché 'avviamento incluso nel valore contabile di una partecipazione in una colle-
gata non ¢ rilevato separatamente, questo non viene sottoposto separatamente alla ve-
rifica della riduzione di valore, in applicazione delle disposizioni di cui allo Z4S 36
Riduzione di valore delle attivita. L'intero valore contabile della partecipazione, invece, ¢
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sottoposto alla verifica della riduzione di valore ai sensi del suddetto IAS 36, tramite
il confronto tra il suo valore recuperabile e il suo valore contabile, ogniqualvolta I’ap-
plicazione delle disposizioni dello IAS 39 indica la possibile riduzione di valore della

artecipazione; quest’ultima ¢ contabilizzata nel conto economico.
p I ' q

Le attivita materiali comprendono gli immobili strumentali, gli impianti tecnici, 1 mo- Attivita materiali
bili e gli arredi e le altre macchine ed attrezzature di qualsiast tipo.

Relativamente agli immobili strumentali lo IAS 16 stabilisce che 1 terreni debbano
essere registrati separatamente rispetto agli immobili in quanto solo questi ultimi sono
soggetti ad ammortamento non avendo una vita utile illimitata. Tale scorporo deve
avvenire solo nell’ipotesi di fabbricato posseduto “cielo-terra”: nessuno scorporo ¢
necessario se il fabbricato di proprieta consiste in una quota parte del fabbricato (ad
es. un appartamento), in quanto in tal caso, la societa non possiede anche il terreno
sottostante. A tal fine si evidenzia che il Gruppo Azimut possiede porzioni di immo-
bili e quindi nessuno scorporo ¢ stato effettuato ai fini della loro valutazione.

Le immobilizzazioni materiali sono inizialmente iscritte al costo comprensivo dei costi
accessori direttamente imputabili all’acquisto e alla messa in funzione del bene.
Successivamente le stesse sono valutate al costo, dedotti eventuali ammortamenti e
perdite di valore; tali beni vengono ammortizzati in ogni esercizio a quote costanti in
relazione alle loro residue possibilita di utilizzazione.

Un’immobilizzazione materiale ¢ eliminata dallo stato patrimoniale al momento della
dismissione o quando il bene ¢ permanentemente ritirato dall’uso e dalla sua dismis-
slone non sono attesi benefici futuri.

Le attivita immateriali includono I'avviamento e le differenze positive di consolida- Attivita immateriali
mento, il marchio acquisito in leasing finanziario, il software applicativo ad utilizza-
zione pluriennale e le spese di ristrutturazione degli immobili in affitto.
L’avviamento, corrispondente alla parte di disavanzo di fusione non allocato a mag-
gior valore delle partecipazioni, come da perizia di valutazione della societa indipen-
dente PricewaterhouseCoopers Finance Srl, si riferisce al “Goodwill” pagato da Azimut
Holding Spa (gia Tumiza Spa) per I’acquisizione del gruppo attraverso I’acquisto del-
I'intero capitale sociale della societa Azimut Holding Spa incorporata nel dicembre
2002.

Le differenze positive di consolidamento sono determinate sulla base della differenza
tra il patrimonio netto delle controllate e il valore delle partecipazioni iscritte nel bi-
lancio.

L’avviamento e le differenze di consolidamento non sono soggetti ad un processo di
ammortamento sistematico, ma sono sottoposti annualmente ad un processo di valu-
tazione (c.d. impairment tesl) per verificarne ’adeguatezza del valore contabile.

In ottemperanza con quanto stabilito dallo Z4S 36 Riduzione di valore durevole delle atti-
vita, si ¢ proceduto ad effettuare una valutazione attraverso il metodo del discounted
cash flow nella versione unlevered.

I’ammontare dell’eventuale riduzione di valore, determinato sulla base della diffe-
renza tra il valore di iscrizione e il suo valore di recupero, se inferiore viene rilevato a
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Conto Economico.

Per quanto riguarda il marchio “Azimut”, acquisito in leasing finanziario attraverso
un’operazione di “sale and lease-back” si rimanda allo specifico paragrafo denominato
“Leasing Finanziario”.

Le attivita immateriali rappresentate dal software sono iscritte in bilancio al costo al
netto degli ammortamenti e perdite di valore; tali attivita sono ammortizzate in base
alla stima effettuata della loro vita utile residua.

I costi di ristrutturazione relativi agli immobili in affitto sono iscritti tra le attivita in
considerazione del fatto che il conduttore ha sostanzialmente il controllo dei beni e
puo trarre da essi benefici economici e sono pertanto ammortizzati per un periodo
corrispondente alla durata del contratto.

Un’immobilizzazione immateriale ¢ climinata dallo stato patrimoniale al momento
della dismissione e qualora non siano attesi benefici economici futuri.

Al fini della contabilizzazione dell’operazione di “sale and lease-back” sul marchio,
qualificabile come operazione di leasing finanziario, si ¢ fatto riferimento alle previ-
sioni dello I4S' 17 Leasing.

Tale principio prevede:

la rilevazione del bene acquisito in leasing nell’attivo e del debito verso la societa di
Leasing nel passivo per valori uguali al faur value del bene locato;

la rilevazione lungo la durata del contratto dei canoni di locazione finanziaria a ridu-
zione del debito inizialmente iscritto con imputazione a conto economico degli inte-
ressi passivi;

la rilevazione delle quote di ammortamento del bene in locazione secondo un crite-
rio coerente con quello adottato per 1 beni ammortizzabili di proprietd;

la rilevazione dell’eventuale perdita per riduzione di valore del bene determinata in
applicazione dello IAS 36 Riduzione di valore durevole delle attivita.

Nel caso di operazione di “sale and lease-back” eventuali eccedenze del corrispettivo
di vendita rispetto al valore contabile del bene sono imputate lungo la durata del con-
tratto.

Nel caso di specie, tuttavia in considerazione delle ragioni economiche dell’opera-
zione e delle condizioni e dei termini contrattuali della stessa che prevedono il paga-
mento di un maxicanone iniziale, ’operazione si sostanzia in un’anticipazione
finanziaria d’importo pari al controvalore di vendita del marchio diminuito dell’im-
porto del maxi-canone iniziale.

Conseguentemente il marchio ¢ mantenuto iscritto nell’attivo per il suo valore conta-
bile pre-cessione e il debito per Ianticipazione finanziaria rilevato inizialmente per
I'importo come sopra determinato, verra progressivamente ridotto con il pagamento
dei canoni di leasing.

Avendo 1l marchio oggetto della locazione una vita utile indefinita, lo stesso non ¢
soggetto ad un processo di ammortamento ma ¢ sottoposto alla verifica annuale del-
I'adeguatezza del suo valore (c.d. impairment test).

In ottemperanza con quanto stabilito dallo IS 56 Riduzione di valore durevole delle atti-
vita, si ¢ proceduto ad effettuare una valutazione attraverso il metodo del discounted
cash flow nella versione unlevered.
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L’ammontare dell’eventuale riduzione di valore, determinato sulla base della diffe-
renza tra il valore di iscrizione e il suo valore di recupero, se inferiore, viene rilevato
a Conto Economico.

Le imposte correnti sul reddito dell’esercizio sono determinate in base alla stima del
reddito imponibile, in conformita alle disposizioni tributarie in vigore e tenendo conto
degli effetti derivanti dall’adesione, da parte delle societa italiane del Gruppo, all’isti-
tuto del consolidato fiscale nazionale.

Per le societa estere del Gruppo il calcolo delle imposte ¢ stato effettuato secondo la
normativa vigente nei singoli paesi di residenza.

Le imposte sono calcolate applicando le aliquote di imposta vigenti.

Le imposte anticipate e differite sono calcolate sulle differenze temporanee deducibili
¢ imponibili tra i valori contabili di un’attivita o di una passivita e i corrispondenti va-
lori riconosciuti ai fini fiscali.

L’iscrizione di imposte anticipate ¢ effettuata quando il loro recupero ¢ probabile ov-
vero quando si prevede possano rendersi disponibili in futuro imponibili fiscali tali da
permettere il recupero di tali imposte.

Le imposte differite passive sono iscritte anche qualora vi sono scarse o remote pos-
sibilita che insorga in futuro il relativo debito, secondo quanto disposto dallo IAS 12.

In tale voce sono comprese le attivita non riconducibili ad altre voci dell’attivo dello
stato patrimoniale.

Nello specifico sono ricompresi i crediti per finanziamenti ai promotori finanziari ope-
ranti per il Gruppo. Tali crediti, iscritti inizialmente sulla base del loro faur value pari
al’ammontare erogato, sono successivamente valutati al costo ammortizzato che coin-
cide con 1l valore iniziale poiché non sono previsti costi aggiuntivi di transazione ¢ poi-

fole)
ché tali finanziamenti sono concessi a tassi di mercato (euribor maggiorato di uno
spread).

In tale voce sono inoltre inclusi i risconti attivi sulle commissioni passive riconosciute
alla rete di vendita per il collocamento dei prodotti appartenenti al sistema “no load”
che non prevedono una commissione di sottoscrizione e per 1 quali I'equilibrio eco-
nomico a copertura dei costi si manifesta in un arco temporale corrispondente al pe-
riodo per il quale sono previste le commissioni d’uscita. Tali commissioni sono
pertanto contabilizzate a conto economico ripartendole lungo il suddetto periodo nel
rispetto del principio di correlazione costi/ricavi.

Nelle altre attivita sono inoltre inclusi 1 risconti attivi rivenienti dal differimento degli
oneri provvigionali sostenuti per I'acquisizione delle polizze unit-linked classificate
come contratti d’investimento.

I debiti a breve termine (con scadenza entro i 12 mesi) di natura commerciale sono
iscritti per il loro valore nominale.
I debiti rappresentati dai finanziamenti a medio-lungo termine, rilevati inizialmente

per Pammontare incassato, vengono successivamente valutati al costo ammortizzato

Attivita e passivita fiscali

Altre attivita

Debiti
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col metodo del tasso d’interesse effettivo. Non essendo presenti costi di transazione ed
essendo 1l tasso d’'interesse nominale di tali passivita in linea con 1 tassi di mercato, il
costo ammortizzato corrisponde al valore d’iscrizione iniziale.

I debiti sono cancellati dal bilancio quando risultano estinti.

Il prestito obbligazionario convertibile in azioni ordinarie della capogruppo ¢ conta-
bilizzato separando le componenti di passivita e di capitale. Al momento della rileva-
zione iniziale il fair value dello strumento finanziario nel suo complesso ¢ pari al prezzo
d’emissione mentre il fair value della componente di debito ¢ stato determinato sulla
base del valore attuale dei flussi di cassa previsti contrattualmente calcolato ad un
tasso di mercato per strumenti finanziari comparabili, con flussi di cassa simili, alle
stesse scadenze, ma senza [’opzione di conversione.

Successivamente alla rilevazione iniziale tale componente di debito viene valutata al
costo ammortizzato, con il metodo del tasso d’interesse effettivo.

La componente di capitale, calcolata come differenza tra il fair value dello strumento
nel suo complesso e il fair value della componente di debito, ¢ stata iscritta in una spe-
cifica voce di patrimonio netto denominata Strumenti di capitale.

Gli impegni nei confronti degli assicurati in relazione alle polizze unit linked emesse
da AZ Life Ltd, classificate come contratti assicurativi poiché includono un rischio as-
sicurativo significativo, sono valutati sulla base di criteri attuariali, considerando il va-
lore delle attivita finanziarie a cui le prestazioni sono collegate.

La voce comprende gli impegni nei confronti degli assicurati che discendono dalle
polizze unit linked emesse da AZ Life Ltd, classificate come contratti d’investimento
per i quali il rischio dell'investimento ¢ sopportato dagli assicurati.

Le passivita finanziarie sono cancellate dal bilancio quando risultano estinte.

In tale voce sono comprese le passivita non riconducibili ad altre voci del passivo dello
stato patrimoniale.

Le passivita a breve termine (con scadenza entro 1 12 mesi) e quelle di natura com-
merciale sono iscritte per il loro valore nominale.

Le passivita rappresentate dagli impegni contrattuali per le commissioni, tra cui quelle
di fidelizzazione, da corrispondere ai promotori finanziari nel medio-lungo termine
(oltre 1 12 mesi) sono calcolate sulla base di criteri attuariali e rappresentano la migliore
stima della spesa richiesta per estinguerle.

In tale voce sono inoltre inclusi 1 risconti passivi rivenienti dal differimento delle com-
missioni attive di acquisizione sui premi delle polizze unit-linked classificate come
contratti d’investimento.

Le altre passivita sono cancellate dal bilancio quando risultano estinte.
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Il trattamento di fine rapporto del personale dipendente, considerato piano a bene-
fici definiti, é iscritto sulla base del suo valore attuariale determinato con 'utilizzo del

metodo della proiezione unitaria del credito (projected unit credit method).

In base a tale metodologia, si ¢ provveduto a:

stimare la durata residua del rapporto di lavoro del personale dipendente della Societa
oggetto di valutazione;

stimare le future dinamiche salariali e inflazionistiche;

tenere conto delle possibili anticipazioni richieste dal dipendente, delle eventuali quote
destinate alla previdenza complementare, nonché dell'imposta sostitutiva dell’1 1%
sulla rivalutazione del TFR;

proiettare il debito della Societa gia maturato (TFR) includendo 1 futuri accantona-
menti annui, per stimare I’ammontare da pagare al momento della risoluzione del
rapporto di impiego per qualunque causa (dimissioni, pensionamento, decesso, inva-
lidita);

attualizzare il debito della Societa precedentemente stimato e riproporzionarlo ri-
spetto all’anzianita di servizio maturata alla data di valutazione.

Come indicato dallo IAS 19, il calcolo ¢ stato effettuato ad personam ed ha richiesto
I'adozione di apposite basi tecniche demografiche e finanziarie.

Ai sensi dello IAS 19, per attualizzare il debito dell’azienda nei confronti dei propri
dipendenti ¢ stata utilizzata la curva dei tassi zero coupon spot alla data di valuta-
zione, desunta dai tassi swap euro.

I costi per il servizio del piano sono contabilizzati tra 1 costi del personale cosi come
gli utili e le perdite attuariali, mentre 1 costi relativi all'incremento di valore del TFR
dovuti all’avvicinarsi del momento del pagamento dei benefici sono registrati nella
voce Interesst passivi.

Gli accantonamenti al fondo rischi ed oneri sono rilevati nel rispetto delle condizioni
previste dallo IAS 37, ovvero quando:

esiste un’obbligazione attuale (legale o implicita) quale risultato di eventi passati;

¢ probabile che sara necessario 'impiego di risorse atte a produrre benefici economici;
¢ possibile effettuare una stima attendibile dell’importo dell’obbligazione.

Qualora P'effetto del valore attuale del denaro assuma rilevanza, 'importo dell’ac-
cantonamento ¢ rappresentato dal valore attuale degli oneri che si ritengono verranno
sostenuti per estinguere I'obbligazione.

I costi e ricavi sono rilevati secondo il principio della competenza economica e tem-
porale.

I proventi e gli oneri finanziari sono rilevati per competenza sulla base degli interessi
maturati utilizzando il metodo del tasso d’interesse effettivo.

Trattamento di fine
rapporto del personale

Fondi per rischi e oneri

Costi e ricavi
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I pagamenti basati su azioni si riferiscono a:

tre piani triennali di stock-options (lungo il periodo 2004-2008), approvati dalla capo-
gruppo, sulla base delle delibere assunte rispettivamente dalle Assemblee Straordina-
rie tenutesi in data 28 febbraio 2003 ¢ 5 marzo 2004, finalizzati all’assegnazione di
diritti condizionati per 'acquisto di azioni della capogruppo da parte dei promotori
finanziari entrati a far parte di societa del Gruppo Azimut dall’anno 2002;

un piano triennale di stock-options 2005/2007 deliberato dall’Assemblea straordina-
ria del 29 aprile 2005 a favore di una parte dei dipendenti appartenenti a societa del
Gruppo Azimut;

un piano di azionariato 2005/2007, finalizzato all’assegnazione di diritti condizio-
nati per ’acquisto di azioni della capogruppo da parte dei promotori finanziari ope-
ranti per le societa del Gruppo Azimut al 31 dicembre 2004 e, a servizio del quale
I’Assemblea Ordinaria della Gapogruppo del 27 Aprile 2006 ha deliberato I’acquisto
di azioni proprie.

Il valore corrente dei compensi in azioni, rappresentato dal fair value delle opzioni, al
momento della loro assegnazione a dipendenti e promotori finanziari del Gruppo ¢
rilevato nel conto economico ripartendo I'onere nel periodo intercorrente tra la data
di assegnazione e quella di maturazione dei diritti concessi, con contropartita una ri-
serva di patrimonio netto, ovvero, nel caso del piano di azionariato 2005/2007 rela-
tivo ai promotori finanziari gia operanti nel Gruppo Azimut, cui potra essere data
esecuzione con 'utilizzo di azioni proprie che saranno acquistate dalla Capogruppo,
con contropartita la voce Altre passivita.

Per 1 piani di azionariato che prevedono 'assegnazione delle opzioni ad un prezzo di
esercizio determinato, il metodo di calcolo utilizzato per la determinazione del fair
value tiene conto di tutte le caratteristiche delle opzioni (durata, prezzo e condizioni
d’esercizio), nonché la volatilita del titolo (azione ordinaria Azimut Holding Spa).
Invece per 1 piani di azionariato per i quali alla data di assegnazione delle opzioni il
relativo prezzo di esercizio non ¢ determinato, si ¢ provveduto a calcolare il fair value
sulla base del valore teorico della societa al momento di esercizio dell’opzione attua-
lizzato tenendo conto della curva det tassi d’interesse.

II costo imputato a conto economico rappresenta la miglior stima possibile in relazione
al numero di opzioni che, al verificarsi delle condizioni previste, diverranno esercita-
bili.

Il mancato esercizio dei diritti non determina lo storno del costo cumulato, bensi com-
porta la disponibilita della componente patrimoniale iscritta in contropartita del conto
economico nel periodo di maturazione del piano.

Lattivita del Gruppo Azimut, pur essendo svolta attraverso diverse societa, ciascuna
specializzata nella distribuzione, nella promozione e gestione di prodotti finanziari e
assicurativi, ¢ riconducibile ad unico settore d’attivita.

Infatti, la natura dei diversi prodotti e servizi offerti, la struttura dei processi di gestione
ed operativi, la tipologia della clientela nonché 1 metodi usati per la distribuzione non
presentano aspetti di differenziazione tali da determinare rischi o benefici diversi, ma
al contrario presentano molti aspetti di correlazione tra loro.

Inoltre, il modello di business del Gruppo ¢ contraddistinto dalla forte integrazione
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tra lattivita di gestione e lattivita di distribuzione, laddove la rete di distribuzione ¢
in grado di posizionare i clienti sui prodotti che consentono al team di gestione di
sfruttare al meglio il market time, e d’altro canto I’eccellente track record della gestione
permette alla distribuzione una migliore penetrazione di mercato.

Pertanto il Gruppo opera come un’unica struttura, complessivamente dedicata alla ge-
stione del risparmio e al collocamento di strumenti di investimento, nella quale 1 con-
tributi delle singole componenti appaiono indistinguibili.

Conseguentemente le informazioni contabili non sono state presentate in forma di-
stinta per settori di attivita.

Ugualmente, poiche il Gruppo opera prevalentemente in un unico settore geogra-
fico, quello italiano, identificato in base alla localizzazione dei clienti, non vengono for-
nite informazioni contabili per area geografica.

L'utile base per azione ¢ stato calcolato dividendo I'utile netto dell’esercizio (intera-
mente attribuibile alle azioni ordinarie) per la media ponderata delle azioni ordina-
rie in circolazione nel corso del 2006.

L'utile diluito per azione ¢ stato determinato considerando Ieffetto diluitivo compor-
tato dall’emissione di nuove azioni ordinarie derivante dal potenziale esercizio delle
stock options previste dai piani di azionariato in essere nonché dalla potenziale conver-
sione del prestito obbligazionario convertibile emesso nel corso dell’esercizio 2004.
In tale calcolo I'utile netto di periodo ¢ stato rettificato per tener conto degli effetti eco-
nomici, al netto delle imposte, di tali operazioni.

Utile netto dell’esercizio base per azione Euro 0,583

Utile netto dell’esercizio diluito per azione Euro 0,533

Utile per azione



Sezione 1
Cassa e disponibilita liquide

Sezione 3
Attivita finanziarie
al fair value
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Parte B - Informazioni sullo stato patrimoniale

Attivo

La voce presenta un saldo di euro/migliaia 53 e si riferisce alla cassa contante.

La voce presenta un saldo di euro/migliaia 1.102.309 (euro/migliaia 730.297 al 31

dicembre 2005).

Tale voce si riferisce agli investimenti, valutati al faur value, relativi alle polizze unit-
linked emesse da Az Life Ltd per le quali il rischio dell’investimento ¢ sopportato dagli

assicuratl.

3.1 Composizione delle “Attivita finanziarie al fair value”

Voci/Valori 31.12.06 31

.12.05

Quotati Non quotati Quotati

Non quotati

1. Titoli di debito di cui:

Titoli di Stato - - -

. Titoli di capitale - - i

. Quote di O.I.C.R. - 1.092.062 -

719.283

. Altre attivita - 10.257 -

11.014

Ol |JwlIN

. Attivita cedute non cancellate : - - -

5.1. rilevate per intero - - B,

5.2. rilevate parzialmente - - -

Totale 1.102.309 -

730.297
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3.2 Attivita finanziarie al fair value: composizione per debitori/emittenti

Voci/Valori

31.12.06

31.12.05

Quotati

Non quotati

Quotati Non quotati

1. Titoli di debito

a) Enti pubblici

b) Banche

c) Enti finanziari

d) Altri emittenti

2. Titoli di capitale

a) Banche

b) Enti finanziari

c) Altri emittenti

3. Quote di O.I.C.R.

1.092.052

- 719.283

4. Altre attivita

10.257

- 11.014

a) Enti pubblici

b) Banche

7.769

c) Enti finanziari

d) Altri emittenti

2.488

5. Attivita cedute non cancellate

a) Enti pubblici

b) Banche

c) Enti finanziari

d) Altri emittenti

Totale

1.102.309

- 730.297
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3.3 Attivita finanziarie al fair value: variazioni annue

Variazioni/tipologie

Titoli di debito Titoli di capitale Quote di O.I.C.R Altre attivita Totale

Titoli

di stato
A. Esistenze Iniziali - - - 719.283 11.014  730.297
B. Aumenti - - - 425.290 - 425.290
B1. Acquisti - - - 374.596 374.596
B2. Variazioni Positive di FV - - 49.947 - 49.947
B3. Altre variazioni - - 746 - 746
. Diminuzioni - - 52.521 757 53.278
C1. Vendite - 40.351 - 40.351
C2. Rimborsi - - 11.550 - 11.550
C3. Variazioni negative di fair value - - 620 - 620
C4. Altre variazioni - - - 757 757
D. Rimanenze Finali - - 1.092.052 10.257 1.102.309

Sezione 4

La voce presenta un saldo di euro/migliaia 15.677 (euro/migliaia 35.235 al 31 di-

Attivita finanziarie

cembre 2005) ed ¢ composta come segue:
disponibili per la vendita

4.1 Composizione della voce “Attivita finanziarie disponibili per la vendita”
31.12.06 31.12.05

Quotati Non Quotati Quotati Non Quotati
1. Titoli di debito - - i B

Voci/Valori

di cui Titoli di Stato 540 - 576 -
. Titoli di capitale - 250 - 250
. Quote di O.I.C.R. - 14.887 - 34.409

. Altre attivita - - : -

| IN

. Attivita cedute non cancellate - - - -

5.1. rilevate per intero - - - B,

5.2. rilevate parzialmente - - - -
Totale 540 15.137 576 34.659

La voce “Quote di O.I.C.R.” si riferisce essenzialmente alle quote dei fondi comuni
d’'investimento gestiti dal Gruppo Azimut nell’ambito delle politiche di gestione della
liquidita del Gruppo.

La voce “titoli di capitale” si riferisce alla partecipazione detenuta da Azimut Holding
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Spa in Genesi Sim Spa.

Nello scorso esercizio Azimut Holding Spa ha esercitato il diritto di vendita dell’in-
tera quota detenuta in Genesi Sim accettando la proposta irrevocabile di acquisto da
parte degli altri azionisti della Sim stessa.

Azimut Holding Spa ha inoltre confermato agli azionisti della societa d’intermedia-
zione mobiliare che procedera alla cessione in oggetto solo al ricevimento del relativo
pagamento da parte dei suddetti azionisti.

4.2 Attivita finanziarie disponibili per la vendita: composizione per debitori/emittenti

Voci/Valori 31.12.06 31.12.05
Quotati Non quotati Quotati Non quotati
1. Titoli di debito - - - -
a) Enti pubblici 540 - 576 .
b) Banche - : - _
c) Enti finanziari - - - _
d) Altri emittenti - - - i
2. Titoli di capitale - - - -

a) Banche - : - _
b) Enti finanziari - 250 - 250
c) Altri emittenti - . - _
3. Quote di O.I.C.R. - 14.887 - 34.409
4. Altre attivita - - - -
Enti pubblici - . - i

Banche - - - -

a
b
c) Enti finanziari - - - ;
d) Altri emittenti - . - _
5. Attivita cedute non cancellate - - - -
a) Enti pubblici - - - ,
b) Banche - : - _
c) Enti finanziari - - - _
d) Altri emittenti - - - i

)
)

Totale 540 15.137 576 34.659
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4.3 Attivita finanziarie disponibili per la vendita: variazioni annue

Variazioni/tipologie Titoli di debito Titoli di capitale Quote di O.I.C.R Altre attivita  Totale
Titoli
di stato

A. Esistenze Iniziali - 576 250 34.409 - 35.235
B. Aumenti 113 - - 67.058 - 67171
B1. Acquisti 113 - - 66.663 - 66.776
B2. Variazioni positive di fair value - - 395 - 395
B3. Riprese di valore - - - - - -
imputate al conto economico - - - - - -
imputate al patrimonio netto - - - - -

B4. Trasferimenti da altri portafogli - - - - - -
B5. Altre variazioni - - - - - -

C. Diminuzioni 113 36 - 86.580 - 86.729
C1. Vendite - - 85.498 - 85.498
C2. Rimborsi - - - - - -
C8. Variazioni negative di fair value - 36 - 1 - 37
C4. Rettifiche di valore - - - - - -
C5. Trasferimenti ad altri portafogli - - - - - -
C6. Altre variazioni 113 - 1.081 - 1.194

D. Rimanenze Finali - 540 250 14.887 - 15.677

La voce “Titoli di debito” evidenzia 'acquisto, da parte di Azimut Holding Spa di ob-
bligazioni proprie per un valore nominale di euro/migliaia 75 ad un controvalore di
mercato pari a euro/migliaia 113 e la contestuale variazione in diminuzione per im-
putazione a deduzione delle voci del passivo “Titoli in circolazione” e “Strumenti di
capitale”.

La movimentazione relativa agli acquisti e alle vendite delle quote di O.I.C.R. rien-
tra nell’ambito delle politiche di gestione della liquidita del Gruppo e nell’esercizio.
Tali vendite hanno comportato I'iscrizione a conto economico di utili per euro/mi-
gliaia 2.508 iscritte nella voce “Utili da cessione di Attivita finanziarie disponibili per
la vendita”.
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La voce presenta un saldo di euro/migliaia 145.617 (euro/migliaia 94.035 al 31 di-
cembre 2005).

6.1 Dettaglio della voce “Crediti”

Dettaglio/Valori 31.12.06 31.12.05
1. Crediti per servizi di gestione di patrimoni:
1.1 gestione di O.I.C.R. 58.393 20.318
1.2 gestione individuale 453 234
1.3 gestione di fondi pensione 110 26

2. Crediti per altri servizi: - _

2.1 consulenze - -

2.2 funzioni aziendali in outsourcing - -

2.3 altri 1.355 2.542

3. Altri crediti: - -
3.1 recuperi spese del personale distaccato - -
3.2 pronti contro termine - 14.999

di cui su titoli di stato - 14.999

di cui su altri titoli di debito - -

di cui su titoli di capitale e quote - -

3.3 depositi e conti correnti 85.303 55.732
3.4 altri 3 184

4. Attivita cedute non cancellate - -

4.1 rilevate per intero - _

4.2 rilevate parzialmente - -
Totale valore di bilancio 145.617 94.035
Totale fair value 145.617 94.035

La voce “Crediti per servizi di gestione di patrimoni” ¢ rappresentata dai crediti per
commissioni attive sui fondi comuni d’investimento maturate nel mese di dicembre
2006 ed incassate nel corso del mese successivo.

La voce “Crediti per altri servizi” comprende principalmente i crediti per commissioni
per il collocamento di prodotti di banche terze e 1 crediti per commissioni attive da
incassare per I'attivita di collocamento di prodotti assicurativi di societa terze.

Alla data del 31 dicembre 2006 la liquidita del Gruppo ¢ costituita principalmente
dalle disponibilita liquide sui conti correnti delle societa operative, remunerati a tassi
di mercato equivalenti a quelli applicati a operazioni di deposito a termine.

Sezione 6
Crediti
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6.2 Crediti: composizione per controparte:

Composizione/Controparte Banche Enti Finanziari Clientela
di cui di cui di cui
del gruppo del gruppo del gruppo
1. Crediti per servizi di gestione di patrimoni: - - - - - -
1.1 gestione di O.I.C.R. - - - - 58.393 -
1.2 gestione individuale - - - - 453 -
1.3 gestione di fondi pensione - - - - 110 -

2. Crediti per altri servizi: - - - - _

2.1 consulenze - - - - - -

2.2 funzioni aziendali in outsourcing - - - - . .
2.3 altri 838 - 319 - 198 -
3. Altri crediti - - - - - -

3.1 recuperi spese del personale distaccato - - - - - -

3.2 pronti contro termine - - - - B, -

di cui su titoli di stato - - - - - -

di cui su altri titoli di debito - - - - - -

di cui su titoli di capitale e quote - - - - . .
3.3 depositi e conti correnti 84.914 - 389 - - -
3.4 altri - - - _ 3 B

4. Attivita cedute non cancellate - - - - - R

4.1 rilevate per intero - - - - - _

4.2 rilevate parzialmente - - - - - -

Totale 31.12.06 85.752 - 708 - 59.157 -
Totale 31.12.05 70.944 - 1.819 - 21.272 -
Sezione 9 9.1 “Partecipazioni”: informazioni sui rapporti partecipativi

Partecipazioni La voce presenta un saldo di euro/migliaia 1.602 (euro/migliaia 1.650 al 31 dicem-
bre 20093) e si riferisce alla partecipazione nella collegata Percana Group Ltd di cui la
compagnia assicurativa irlandese del gruppo AZ Life Litd, al 31 dicembre 2006, de-
teneva il 30,4%.

Il valore contabile della suddetta partecipazione ¢ stato diminuito per euro/migliaia
48 al fine di adeguare il valore contabile della partecipazione tenendo conto degli
utili e delle perdite realizzati dopo la data di acquisizione.
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9.2 Partecipazioni: variazioni annue

Valore complessivo

A. Esistenze Iniziali

1.650

B. Aumenti

B.1 Acquisti

B.2 Riprese di valore

B.3 Rivalutazioni

B.4 Altre Variazioni

C. Diminuzioni

48

C.1 Vendite

C.2 Rettifiche di valore

48

C.3 Altre variazioni

D. Rimanenze Finali

1.602

Nel corso dell’anno 2006 la partecipazione di AZ Life Ltd in Percana Group Ltd si ¢
diluita dal 35% di fine 2005 al 30,4% in seguito agli aumenti di capitale sociale di que-

st’'ultima riservati a nuovi azionisti.

La voce presenta un saldo di euro/migliaia 2.288 (euro/migliaia 2.666 al 31 dicembre 2005).

10.1 Composizione della voce “Attivita materiali”

Sezione 10

Attivita materiali

31.12.06

31.12.05

Voci/Valutazione

Attivita valutate

Attivita valutate

Attivita valutate

Attivita valutate

al costo al fair value al costo al fair value

o rivalutate o rivalutate

1. Di proprieta 2104 - 2.475 -
a) terreni - - - -

b) fabbricati 245 - - -

¢) mobili 1.092 - 1.482 -

d) impianti elettronici - - -
e) altri 767 - 739 -

2. Acquisite in leasing finanziario 184 - 191 -
a) terreni - - - -

b) fabbricati 184 - - -

c) mobili - - - -

d) impianti elettronici - - - -
e) altri - - - -
Totale 2.288 - 2.666 -
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10.2 Attivita materiali: variazioni annue

Terreni  Fabbricati Mobili Impianti Altri  Totale
elettronici

A. Esistenze iniziali - 445 1.482 - 739 2.666

B. Aumenti - - 190 - 600 790
B.1 Acquisti - - 190 - 600 790
B.2 Riprese di valore - - - - - -
B.3 Variazioni positive di fair value imputate a: - - - - - -

a) patrimonio netto - - - - - -
b) conto economico - - - - - -
B.4 Altre variazioni - -

C. Diminuzioni - 16 581 - 571 1.168
C.1 Vendite - - 12 - - 12
C.2 Ammortamenti - 16 568 - 571  1.156
C.3 Rettifiche di valore da deterioramento imputate a: - - - - - -

a) patrimonio netto - - - - - -
b) conto economico - - - - - -
C.4 Variazioni negative di fair value imputate a: - - - - - -
a) patrimonio netto - - - - - -
b) conto economico - - - - - -
C.4 Altre variazioni - - - - - -
D. Rimanenze finali - 429 1.092 - 767 2.288
Le aliquote di ammortamento utilizzate sono le seguenti:
Descrizione Aliquota %
Mobili 12%-15%-20%
Altre:

Impianti tecnici

25%

Attrezzature 12%-15%
Automezzi 25%
Macchine ufficio elettroniche 20%
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La voce presenta un saldo di euro/migliaia 318.683 (euro/migliaia 314.918 al 31 di-
cembre 2005).

11.1 Composizione della voce “Attivita immateriali”

Sezione 11

Attivita immateriali

31.12.06 31.12.05

Attivita valutate Attivita valutate  Attivita valutate Attivita valutate
al costo al fair value al costo al fair value

1. Avviamento e differenze positive
di consolidamento 281.324 - 281.324 -
2. Altre Attivita immateriali: - - - -
2.1 Generate internamente - - - -
2.2 Altre 37.359 - 37.357 -
Totale 318.683 - 318.681 -

Le attivita valutate al costo comprendono:

Le differenze positive di consolidamento relative a:

e lacquisizione da parte di Azimut Holding Spa (gia Tumiza Spa), avvenuta in data
12 febbraio 2002, dell’'incorporata Azimut Holding Spa che deteneva il 100% (di-
rettamente o indirettamente) di tutte le societa del Gruppo Azimut. Tale voce si ¢
determinata come differenza tra il valore di costo iniziale della partecipazione, alla
data di acquisizione, e il patrimonio netto delle controllate alla data del 31 dicem-
bre 2001. A seguito della fusione per incorporazione di Azimut Holding Spa in
Tumiza Spa, avvenuta con effetto contabile 1 luglio 2002, una quota delle diffe-
renze positive di consolidamento, pari a 176,3 milioni di euro, (determinata sulla
base di una valutazione della societa indipendente PricewaterhouseCoopers Cor-
porate Finance Srl), ¢ confluito nella voce “Avviamento”;

e lacquisizione da parte di Azimut Holding Spa, in data 7 luglio 2003, di AZ Inve-
stimenti Sim Spa. Tale voce si ¢ determinata come differenza tra il costo di acqui-
sto della partecipazione, ¢ il patrimonio netto della controllata , alla data di acqui-
sizione.

Marchio “Azimut”; in data 31 ottobre 2006 Azimut Holding Spa ha stipulato un con-
tratto di “sale and lease-back” con la societa Leasimpresa Spa (societa di leasing del
gruppo Banca Popolare di Verona e Novara, incorporata in Banca Italease Spa in
data 31 dicembre 2006) avente per oggetto il suddetto marchio che come descritto
nella parte A “Politiche contabili” della presente nota rimane iscritto in bilancio per
il suo valore originario (euro/migliaia 35.338) contestualmente alla rilevazione del
debito finanziario verso la societa di leasing nel passivo dello stato patrimoniale. I det-
tagli della suddetta operazione sono descritti nella voce 10 “debiti” del passivo. Il mar-
chio, oggetto di tale operazione, viene concesso in uso esclusivo ad Azimut Holding
Spa ed alla scadenza del contratto (2 novembre 2015) Azimut Holding Spa potra eser-
citare I'opzione di riacquisto dietro corresponsione del prezzo di riscatto pari a
euro/migliaia 100 (oltre Iva).
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e Spese di ristrutturazione immobili di terzi per euro/migliaia 1.564-.
e Software per euro/migliaia 455.

11.2 Attivita immateriali: variazioni annue

Totale

A. Esistenze Iniziali

318.681

B. Aumenti

668

B.1 Acquisti

668

B.2 Riprese di valore

B.3 Variazioni positive di fair value

a patrimonio netto

a conto economico

B.4 Altre variazioni

C. Diminuzioni

666

C.1 Vendite

C.2 Ammortamenti

666

C.3 Rettifiche di valore

a patrimonio netto

a conto economico

C.4 Variazioni negative di fair value

a patrimonio netto

a conto economico

C.5 Altre variazioni

D. Rimanenze finali

318.683

Le aliquote dell’Tammortamento per le attivita immateriali a vita utile definita sono le

seguenti:

Descrizione Aliquota
Software applicativi 33%
Spese di ristrutturazione beni di terzi 6 anni
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Attivita fiscali

La voce presenta un saldo di euro/migliaia 44.608 (euro/migliaia 24.777 al 31 di-
cembre 2009) e risulta cosi suddivisa:

12.1 Composizione “Attivita fiscali: correnti e anticipate”

31.12.06 31.12.05
Correnti 20.787 18.042
Anticipate 23.821 6.735
Totale 44.608 24.777

La voce “Attivita fiscali correnti” ¢ rappresentata principalmente da acconti d’impo-
sta per I'anno 2006 IRES ed IRAP per complessivi euro/migliaia 19.488.

La voce “Attivita fiscali anticipate” accoglie per euro/migliaia 17.808 le imposte an-
ticipate sul valore dei canoni di leasing deducibili negli esercizi futuri in virtu dell’o-
perazione di lease-back sul marchio Azimut, avvenuta nel corso del mese di ottobre
2006.

Relativamente alle imposte anticipate riferibili alle perdite fiscali pregresse illimitata-
mente riportabili, in precedenza compensate con una parte delle imposte differite
passive derivanti dalla differenza tra il valore contabile e il valore fiscale dell’avvia-
mento e del marchio, si ¢ proceduto inizialmente alla loro ricostituzione per euro/mi-
gliaia 6.749 contestualmente al ripristino del relativo fondo imposte differite passive,
e quindi azzerate a fronte dell’utilizzo delle suddette perdite pregresse in diminuzione
del reddito imponibile di Azimut Holding Spa per I’esercizio 2006.

Passivita fiscali

La voce presenta un saldo di euro/migliaia 68.603 (euro/migliaia 31.058 al 31 di-
cembre 2005) e risulta cosi composta:

12.2 Composizione della voce “Passivita fiscali: correnti e differite”:

Composizione 31.12.06 31.12.05
Correnti 41.459 19.783
Differite 27.144 11.275
Totale 68.603 31.058

La voce “Passivita fiscali correnti” accoglie I'accantonamento delle imposte correnti
IRES ed IRAP delle societa del gruppo. I’IRES ¢ pari alle imposte rivenienti dagli
imponibili positivi della capogruppo Azimut Holding Spa e delle societa controllate
Azimut Sgr Spa, Azimut Consulenza Sim Spa, Azimut Insurance Srl e Azimut Capi-
tal Management Sgr Spa aderenti al “consolidato fiscale nazionale™ ai sensi dell’art.

117 del DPR 917/86.

Sezione 12
Attivita fiscali
e passivita fiscali
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La voce “Passivita Fiscali Differite” si ¢ incrementata rispetto allo scorso esercizio per
effetto dell’accantonamento delle imposte differite relative a:

¢ la differenza temporanea fra il valore contabile e il valore fiscale dell’avviamento per
curo/migliaia 3.080;

e la differenza fra il valore contabile e il valore fiscale del marchio per euro/migliaia
11.662.
Tali passivita fiscali, iscritte in applicazione del principio contabile internazionale (IAS
12), siritiene che non si trasformeranno ragionevolmente in un onere effettivo poiché
le suddette differenze temporanee sono destinate a ridursi solo attraverso un esito ne-
gativo dell'impairment test che comporti la svalutazione dell’avviamento e del mar-
chio.

12.3 Variazioni delle imposte anticipate (in contropartita del 