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Doris: «Faremo altro shopping
purché si possa comandare noi»

Il numero uno di Mediolanum spiega la sua strategia di crescita: «Abbiamo
il know how per fare da soli, ma esaminiamo proposte. Con Fideuram troppo
diversi sul piano commerciale, con Trieste potevamo fare Banca Generali»

e GUIDORIVOLIA

cusi, Doris, ma com’é che da
un po’ di tempo a questa parte
lei e Mediclanum finite in tutd
gli incroci della finanza? Pri-
ma Mediobanca, poi Generali, di recen-
te Fideuram, in mezzo (e fin qui & stato
un segreto ben custodito) glt olandesi
di Aegon... «Perché, vede, io non respin-
go mai a scatola chiusa i dossier che mi
vengono sottoposti dalle banche d'af-
fari». Vuoi dire che non & mai stato lei
a fare 1a prima mossa? «Gliel'assicu-
ro». Non & difficile far parlare Ennio
Doris di prodotti finangziari. Basta ac-
cendere la tv. Meno facile e che parli
dell'azienda Mediolanum, delle strate-
gie a lunge termine, del rapporti con
quel socio un po’ ingombrante che éla
Fininvest. Ci proviamo.
1l primo passo é stato Mediobanca.
Esatto. A me interessava il top della
clientela, che con Medielanum non
avrei potuto raggiungere. Cosi abbia-
mo costruito Esperia e, nell'ambito di
questi accordi, con Mediobanca <i sia-
mo scambiati il 2 per cento.

Ed Esperia come sta andando?
Benissimo. Consideri che & partita nel
settembre 2001 e nei primi nove mesi
del 2003 & gia in utile.

Poi ¢’é stata Generali.

Linon é stata una mia iniziativa. L'idea
& venuta da un importante azionista di

Generali. Era un’operazione che, a cer-
te condizioni, poteva avere una buona
valenza.

Quali?

Generall & una compagnia fortissima,
e infatti ha sofferto molto meno degli
altri della crisi dei mercati. £ ovviamen-
te un’azienda gestita con criteri molto
diversi dai miei. Fondendo le due socie-
ta si sarebbero potute realizzare buone

sinergie con Banca Generali

E con Aegon come é surcesso?

E successo che loro erano interessatia
entrare in Italia e a farlo attraverso un
meadelo affermato come Mediolanum.,
Ma nol non siamo venditori, siamo
compratori.

E infatti vi interessava Fideuram.
Non & corretto: la proposta € arrivata
da unabanca d'affari, laguale avevain-
tuito la possibilitd di sinergie evidenti,
per poter raggiungere economie di sca-
la significative e significativi incrernen-
ti dei profitti.

E come mai non ¢ andata in porto?
Perché, come ho splegato alla banca
d'affari, in realta siamo molie diversi,
soprattutto nelle strategie commercia-
H. Nol vendiamo pac con investimento
automatico, perché slamo convinti
che & questa e la formula che mette il
sottoscrittore al riparc dall’emotivita
determinata dall'andamento dei mer-
cati, E nel lungo periodo, perché & nel
lungo periodo che si misurano gliinve-
stimenti azionari, questo aspetto & de-
terminante per la performance.
Insomma, Mediolanum é destinata a
rimanere zitella.

Io comunque sono sempre disposto a
esaminare proposte. A un patto: al
patto di comandare, per adottare il no-
stro modello di business che pia di
ogni altro si & mostrato capace di crea-
re valore. .

E di queste il mercato si é accorto, vi-
sto che il titolo & trattato a 9 volte il
book value,

Cero,

Percio, forse, dovete fare acquisizioni:
perché i margini di miglioramento so-
no ormai ridott,

Non credo proprio, anzi:uno dei proble-
mi delle acquisizioni € che non esiste
un'azienda come Mediolanum con cui
fondermi. La nostra forza & la formula
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della multicanalitad integrata: ci sono
le banche tradizionali, quelle telefoni-
che, quelle Internet. Noi siamo le tre
cose insieme, e in pia abblamo il cana-
le umano, rappresentato dal promoto-
re: tutto in un unico rapporto, Abbia-
ma un vantaggio competitivo che ci
consente di crescere in ltalia e in qual-
siasi altro Paese senza bisognodi part-
ner, senza bisogno di aumenti di capi-
tale e senza modificare la nostra poli-
tica di pay out.

Al suo socio storico, Silvio Berlusconi,
va bene cosi?

Il mio socio storico, ormati, ha tanti di
quegli impegni... Parliamo della Finin-
vest: & un partner silente, che non si

imsmischia nella gestione e che quindi
¢ interessato soprattutto a tagliare le
cedole. Poiché il mercato, come lef ri-
cordava prima, cl riconosce un mag-
gior valore rispetto ai concorrenti, qual-
siasi fusione in genere fa crescere § divi-
dendi e, quindi, una tale proposta sot-
to questo aspetto sarebbe ben accolta
dalla Fininvest. Incltre, una diluizione
della quota, anche se di una realta pit
importante, 1i renderebbe "politica-
mente” meno esposti. Ma se si esami-
na ¢on Pottica della crescita di valore
la cosa cambia aspetto.

Quindi, quello che manca & 'occasio-
ne?

Finora noh & emersa alcuna possibilita
che crei maggior valore per ghi azioni-
sti di quanto stiamo facendo da soli.
Anche la crescita «dal prate», perd vi
ha dato qualche problema. Da un po’
Putile consolidato & inferiore a quello
deila capogruppo.

perché abbiame deciso di fare investi-
menti importanti in un momento di cri-
si generale, quando tutti tiravano i re-
mi in barca. In Spagna, con Fibanc, i
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abbiame completati nel settembre
2002 e dal maggio scorso la societa é a
break even. In Germania I} mercato &
pitr difficile, ¢l sono barriere linguisti-
che: credoe che non saremo a break even
prima del 2005-2006.

Come procede questa strategia di in-
ternazionalizzazione?

Ci siamo dati due tappe. Entre 1 2010
vogliamo insediarci negli altri principa-
li Paesi europei: quindi Francia, Gran
Bretagna e Polonia. Entro i1 2015 esten-
derci a tutti gli altri, servendoci delle
controllate: dalla Spagna si pud andare
in Portogalio, dalla Germania nell'Euro-
pa arientale. Sa qual & la mia utopia?
Me la dica.

Che I'Italia, oltre a essere la numero
uno per la moda e per la Ferrari, lo di-
venti anche nella finanza e nelle assi-
curazioni. Il know how per farlo c’e.
Non crede che gli scandali recenti che
hanno coinvolto i fondi d'investimen-
to americani, siano la spia che un cer-
to modello di risparmio gestito mo-
stra ormai la corda?

No, credo a una cosa che pud apparire
un po’ paradossale: fare le condizioni
migliori ai clienti non sempre é vantag-
gioso. Intende dire che pratiche come
il late trading nascono dal fatto che ne-
gli Stati Uniti i} sottoscrittore entra o
esce in modo istantaneo, nen ¢'é il de-

iy di uno o due giorni che esiste inve-
ce in Hala: invece & importante che il
sottoscrittore non conosca il valore
esatto della quota al momento di entra-
re o di uscire. £ credo anche un’altra co-
sa: che in finanza la regola mighore &
guella che non induce in tentazione.
Vicende come quelle dei Girie bond
hanneo accresciuto ia diffidenza dei ri-
sparmiatori net confronti degli inter-
mediari finanziari, Non pensa che an-
che i gestori debbano fare di piu sul
terreno della trasparenza, per esem-
pio ricominciando a far sapere, a sca-
denze trimestrali, che cosa hanno
esattamente in portafoglio i fondi?
Penso proprio di si.

Frequentando i salotti buoni, le & ca-
pitate di fare da mediatore nello scon-
tro di Mediobanca tra Vincenzo Ma-
ranghi e le banche azioniste. Ora pa-
re che la temperatura tra i soci stia
tornando a salire. Qualcune si & fatto
vivo?

No, non ho avatoe richieste di mediazio-
ni. Sono comungque vicende che seguo
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con distacca.

«Al socio Fininvest interessano solo i dividendi
percio vede con favore fusioni che aumentino
i profitti. Ma nessuno ci obbliga, possiamo
crescere soli. Nel 2015 saremo in tutta Europa»
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D slla meta di marzo Mediclanum e inserita in un canale rialzista all'interno del quale | corsi effet-
tuano oscillazioni di media ampiezza che ti ha ponati & testare importante resistenza statica di
medio-lungo termine posta in area 6,50 euro. Oltre questo livello gli obiettivi diventano 7,50 prima e in
area 9,00/10 euro in seguito. Negativo, invece, 'eventuale cedimento del supporte a quota 8.

H capitale di Mediolanum Gl utili del gruppo Mediolanum
Fonte, Consob Valori tn miliont di euro - Fonte: dati societor
" MERCATO LINA TOMBOLATO | 'OH154

31.71%

3,46% - 103.3

75.5

SILVIO BERLUSCONI 7 ENNIO DORIS
- 35,54% 29,29%

1297 1998 1929 2000 2001 2002

Cosi le commissioni dei fondi Mediolanum
Femte: dati societar]

.Di PERFORMANCE DI GESTIONE DI PERFORMANCE
FONDI IRLANDESI FONDI ITALIANI  FONDI ITALIANI

'30,5% 4,2%
' DINGRESSC
FONDI
ITALIANI
5,6%
D INGRESSO | GESTIONE
FONDI IRLANDESH FOND! IRLANDES)
6,3% 46,2%
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Le masse amministrate di Mediolanum

Vadort in milioni di evro - Fonte: datt socletart Fonte: dati socigtar

22,060

8226

18321 I
3200 3TA20% 30/06/02 31120  30/06/03 3912000 3201 30/06/02
L’incremento dei clienti Medioflanum
Fonte: datt societort

766.000
715,000 ;
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il numero dei promotori Mediolanum

8.428

Earilied 30/06/03
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Fideuram migliore sut fronte
della raccolta, ma il mercato
premia Banca Mediolanum

i rallentamento della raccolta dej fond;
azionari {1,150 milioni di euro raccolti
contre i 1.806 di ottobre) ¢ il
peggicramento degli obbligazionari
{-2.569,9 milioni} kanno pesato a
novembre suli’andamento defle societs,
che hanno fatto un passo indietro rispetto
alla ripresa del mese precedente. in
particolare fra i big & prevatso il segno
meno {vedere altro articolo a pagina 34).
Barca Intesa, per esempio, ha visto
peggiorare i sue safdo a -1.188,8 milieni,
contre i -904,4 del mese precedente.
Negativa I raccolta netta di SanPaolo imi
{-111.2 milioni) che non & riuscite a
sfruttare il momento positive di Banca
Fidewram. In rosso anche Fineco {-160,7
milioni}, Unicredito (-45,2 miliond), Ras
{-22,8 milioni} e Mps (-142,7 milioni}. In
netta controtendenza, invece, Mediolanum
con le nuove sottoscrizioni che hanno
superato i riscatti per 37 milioni (20,2 nel
mese di ottobre}. il gruppo guidate da
Ennio Doris, quindi, conferma la tendenza

positiva in atto ormai da alcuni mesi. Ma il
braccio df ferre pende a favore di Banca
Fideuram, che ¢ stata capace di racimolare
a novembre 459 milioni {459,2 g ottobre).
inoltre Mediolanum negit uitimi bitanci ha
evidenziato qisalche difficolta nefla
distribuzione delie polizze vita, mentre {2
societh capitanata da Ugo Ruffolo nel
mese di ottobre ha raccelto in termini di
prodotti assicurativi 174,4 milioni. 4
mercato sembra perd preferire
Mediolanum, che in guesti uitimi giorni ha
raggiunto i Ruovi massimi dell’'anno a
quoata 6,74 euro. E soprattutto adesse, con
Fideuram che potrebbe confluire nel
SanPaclo, Mediolanum rappresenta forse
{"'unica alternativa per chi vuole investire
ned risparmio gestito e quindi
scommettere sulla ripresa dei mercati. Da
inizio anno i titolo della societa guidata
da Doris sta guadagnando circa it 34%,
mentre Banca Fideuram risulta in
progresso del 19,64%,
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Mediolarum contro Fideuram

La raccolta netta deght ultind e mest in min euro

B MEDIOLANUM 459,2 459
B HDEURAM

205,5

| 654
-. 20,2

. —
SETTEMBRE OTTOBRE

Bisprarelo gesslii, ofsl vlsoe m Forsy
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