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|| mercato elettrico liberalizzato illumina ASM

Rating economico
finanziario: sottoquotato

Rating etico: A+++

2.40
2.30
2.20
2.10 |A:N\"
2.00 g“",? AN
1.90 M\AM
AN M‘"\]’
1.80 g
1.70 ,'qﬁ M Yoo/
v v M
1.60
1.50 ——ASMBrescia .
—— Mibtel Relativo
1.40
1.30 T

02/05/2003 18/08/2003 04/12/2003 21/03/2004 07/07/2004

ASM Brescia

Prezzo Ord (12/07/2004) euro 2.15
Settore Utility
Indice Mibtel 21,188

Capitalizzazione totale (Min Euro) 1,581.5
N° Azioni Ord. (MlIn) 735.6
Flottante 16.45%
Principale azionista: Comune di Brescia 74.58%
Min - Max 2003/2004 € 1,595 - 2,235
Volumi medi gg (min) 903.8
Performance Relativa ™M 3M 12M
VS Indice Mibtel 1.26% 10.27% 18.22%

- ASM s colloca tra le principali multiutility italiane,
ampiamente diversificata, operativa nella generazione e
distribuzione di energia eettrica, nella distribuzione di
gas e caore, nella g7estion_e idrica integrata e nelle attivita
ambientali. Con il 70% di popolazione servita, Brescia &
tra le citta piu teleriscaldate d’ Europa e primain Itaia

- Lestrategie di crescita s focalizzangpinci palmente nel
business €eettrico che garantisce Gruppo €levati
margini di redditivita in un contesto di progressiva
liberalizzazione del mercato elettrico. Il management
punta all’incremento della capacita di generazione e al
pieno sfruttamento della sinergia con Endesa Holding.

- La redizzazione ded piano industriale prevede un
aumento della potenza installata di competenza da 517
MW al 31/12/2003 a1.348 MW al 31/12/2008

- La partecipazione al consorzio Plurigas non potra piu,
?|a a partire dal 2004, garantire un’ intera copertura del
abbisogni di gas dell’ utility bresciana. Tale scompenso
raggiungera 1l massimo valore nel 2007 con il
completamento della struttura Gissi. 1| Gruppo sara
costretto, quindi, a rivolgersi al mercato spot per far
fronte ai consumi sostenendo costi operativi maggiori.

- Valutazione economico-finanziaria: il fair value del
titolo, calcolato sulla base del metodo DCF e pari a 2,50
euro per azione. Le attuali quotazioni risultano quindi
sottoquotate rispetto al valore economico stimato.

- Valutazione etica: I'analisi, in base ai criteri di
esclusione e ai qualitative screen, harilevato un livelo di
eticita della societa pari a A+++

Fonte: dati societari, elaborazioni Axia

LEGGI TUTTO

2003 2004E 2005E 2006E 2007E 2008E
Valore della Prod. 854.2 10251 1,116.1 11440 1,4643 14351
Ebitda 250.0 291.7 311.3 308.9 355.8 341.5
Utile netto 96.5 112.3 116.0 101.1 127.6 118.9
Eps 0.13 0.15 0.16 0.14 0.17 0.16
Ev/Ebitda 8.35 7.16 6.71 6.76 5.87 6.11
PIE 16.39 14.08 13.64 15.65 12.39 13.30
P/BVPS 141 1.35 131 1.28 1.22 119
ROE 8.6% 9.6% 9.6% 8.2% 9.9% 8.9%
ROS 18.12%  17.40% 16.55% 14.41% 14.11% 13.38%

Dati espressi in milioni di Euro
Fonte: dati societari, elaborazioni Axia
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