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Mediolanum, un balzo
del 35% nell'utile 2003
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Raccolta netta
attesa

al di sopra
dei 2 miliardi
grazie

al gestito

ediolanum  consoli-
da i} trend innescato-
st nel secondo trime-

stre e si prepara a chiudere it
2003 con masse in crescita
del 15% a oltre 24 miliardi ¢
un utile netto che dovrebbe
collocarsi al i sopra dei 110
mitioni, pari a un balzo mag-
giore del 35 per cento, Il tutto
in uno degli esercizi fra I piz
difficiii per & comparto del ri-
sparmio gestito a memoria di
Ennio Doris, patron della so-
cieti,

tin anno in cui sono esplo-
se le problematiche delie reti,
sufle quaii si sono riflesse le
difficoita venutesi a creare do-
po ire anni di «Borsa terribi-
le», Mediolanum, punmaliz-
zano a Milano 3, «si & perd
mossa in controtendenza e
dal secondo trirmestre ha ini-
ziato il recupero».,

Un trenxd che si & consolida-
to nei mesi successivi e tutto-
ra in corso. Dinamica soste-
mita dalia fedeltd dei clienti
{oltre it 95%), ma spinta dalia
ripresa dei mercati (P'indice
Msci world & migliorate
dell8% nel 2003). Un trend |

cui riflesst sono evidenti sulla
sedditivita, che potra benefi-
ciare di commissioni di per-
formance raddoppiate oltre-
ché deli'utile atteso dall attivi-
ta bancaria.

E la dizettrice della crescita
reddituale passa anche dallo
sviluppo delle masse ammini-
strate; target iscrifto fra Je
priocrita strategiche e conside-
rafo congruo, merito Ia forza
deila rete. Una "macchina da
guerra” che ha ricominciaio
a crescere dopo la pausa di
riflessione emersa nelia se-
conda parte def 2002, quan-
do il numero dei consulenti
globali italiant & sceso a Smila
{-10%). Flessione ascrivibile
alla marcata contrazione dei
produtteri senza loenza (da
1743 a 9011, 1nentre | promo-
tort hanno varcato quota 4mi-

la senza Vestero.

Da rifevare al rigunardo che
Doris conferma la swategla
del netweork europeo, da com-
pletare entro il 20i5. E cib
avverrd esportando un model-
to i eud suecesso & stato dimo-
strato anche in Spagna, ove &
gia stato ragpiunto utile.

Piu articolata Uevoluzione
aftesa neli’area tedesca, ove il
pareggio & in calendario en-
tro i 2005 quando entrerd a
regime il richiamato modello
mutiicanale: dai promotori at
telefono, da internet alla Ty,
che oltretutto diventers in Ira-

fia una vera area di business
a partire dal 2004, dopo il suc-
cesso dei test realizzati nei
mesi scorsi,

Mediolanum resta di conse-

guenza positiva sul prossimo
faturc e rilancia ¥ipotesi di
crescita a due cifre, «compli-
ce un mercato che si presen-
ta pis roseo del previston, co-
me sottolinea Doris, che pun-
tualizza: «sono convinto che
sia iniziato un periodoe di svi-
luppo che sard fortissimo e
durera molto in quanto la ri-
voluzione tecnologica é pro-
segulita con determinazione

in tutte le aziende e ¢idb ha
fornito  un'accelerazione al
processo di globalizzazione,
che wasformera intere popo-
tazioni da semplici produtto-
ri delocalizzati in veri consu-
matoriv. £ se cib avverra, con-
clude. «assistererne a sviluppi
mal vistir,

iniziative i cui effetti sono
sole marginalmente presenti
nei conti in esame, che riflet-
tone uno degli esercizi pits dif-
ficili per it comparto, anche
se Mediofanum presenta valo-
1 decisamente mighiori dei
competitor. La raccolta netta
dimimusisce sensibiimente in
presenza del crollo delia com-
ponente amministrata, ma re-
sta al di sopra dei due miliar-
di in quanto i} gestito dovreb-
be mantenersi sostanziaimen-
te stabile e collocarsi vicino ai
due miliardi dei 2002.

1 esercizio in corso dovreb-
be cost presentare una cresci-
ta del 15% nelie masse, attese
al di sopra dei 24 miliards, di
cul cirea guattro {(+30%) atg-
neuti alie nuove iniziative; un
apgregato al cui intermo com-
pare Spagma, Germania ed
Esperia, che dovrebbe presen-
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tare una crescifa delie masse
da 1,1 a 1,5 miliardi quaie
guota di competenza. Sem-
pre in Halia, le masse del busi-
ness tradizionate dovrebbern
aumentare di circa il 13%, so-
stenute  dall’aumento  del
20% attese nei fondi e
dalf'analoga dinamica deile ri-
serve Vita.

Sostanzialmente  stabile
{+3%) 'attivitz bancaria, che
perd dovrebbe conguistare
futile anche perché if margi-
ne d'interesse dovrebbe mi-
ghorate di oltte 30 miliond,
complice anche l'affievolirsi
della concorrenza. La reddit-
vith bepeficerd inclire del
mix pitt favorevole {'aziona-
rio pesa guasi il 70% ded gesti-
to}, anche se un contributo
significativo arrivera dal bal-
20 deile commissioni e piis in
patticolare queile di perfor-
mance, che potranno benefi-
ciare delia positiva dinamica
vissuta dai mercati finanziari.
Le comunissioni dovrebbero
infatti crescere di guasi
20% grazie al baizo delia com-
ponente relativa alle perfor-
mance, che dovrebbere rad-
doppiare a clire 80 milioni e
nonostante la sostanziale sta-
bilita di quelie di gestione,
che dovrebbero fettere leg-
germente rispetto ai 170 mi-
Hioni del 2002.

C'¢ poi i capitolo imposte
in quanto le attivita con sede
in Irlanda hanno una tassa-
zione del 14% circa conside-
rando guelle sui dividends,
mentre gh analoghd profi re-
alizzati in Italia sono sottopo-
sti a un tax rate vicino al 40
per cento,

Foglio 1 di 6



BANCA Rassegna Stampa del giorno 14/12/2003
Q—I“MEDIOLANUM a cura della Direzione Relazioni con i Media

INTRANET PROMOTORI

Gruppo Doris | Gruppo Fininvest

100%

100%]  tecior : 100 - 40% §  Mediotanum  J 49, { ganca +100%
Vita Parper me |- Gestione Medicanom [

Fibanc
Inversionas S

N a3 ")
8% rBamo Do Fi Gamax 100%)
lelmefsimesSa! Holding Ag 2

rosemes T ——
50%]  Mediolanum
State Street

HMediolgnum .
Comumoazione Srl |

I —,
Mediolanum

100%! tematonai Lite

tirlanda)

Pl Distriouzione S |¢

e r——————.
Medicianum
L

e fBanca Esperia
{rlanedal

WWO%E  Mediolanm

Fiduclarla :

1 Barco de Finanzas e Inversiones Sa confrolia ¥ 100% o Fibane Sa, Fibanc Falf 5a, Fibanc Pensiones Sa 5.G.FP, GesFlbanc 8.G.1LLC. Sa,

Valora Sa, e i 4% dof Fibanc Argentina Sa.
2 Gamax Hotding Ag conirofia it 100% di Gamax Broker Poal Ag, Gamnax Austia Gmbh, Gamaxc Schweiz Grbh, Gamax Management Ag,
Gamax Fund of Funds Maragement Ag.
Le percerntugli si riferiscono alie quole & partecipazione complessive (direfte pitt indirette} sulfintero capitale sociale.
Accordf parasociali: Tra gruppo Finlnvest e gruppo Doris esisle un patle df sindecale ohe rurnisce il 51, 1% del capitaie.
Etaborazione: H Sole 24 Ore, Analisi Mercall Finansian - Businese Uit Finanza

Nei fotomontaggio Edoardo
Lombsardi {7 pied al centrg) &
vicapresiderte e Ceo della corroliata
Mediolanum Vita, Enndo Doris {3
ginistra} @ 1l fonciatore et gruppo ¢
fa sua guida, mentre sup figlo
Massime & recentemente saliio
g vertice della rete Hatia
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Giruppo Mediolanum

ati consolidats {valort in rmighaia of eune)

O, L S 1 S g T v

Investiment: & fond! liguidi 8127315 7.436.859 759312
* aitri investiment Branziar 46.896 249,855 57,038
" giteli a reddito fisso ¢ muhd 1.041.428 1.144.787 1,080,878
" titoli 2 reddits fisso 346.234 1.024 540 1.063.318
“ mutsi ¢ prestiti ) 185184 130247 17.589
” beni immobili netti 71140 74.663 ¥1.588
* azioni e partecipazioni 530.503 524.405 579.839
Investimenti a beneficio degl assicurati vita 8.087 766 4.953.21% 5.353.526
° Higpuigdith 278.352 415,260 368.855
Impegni tecnici nettt 7.692.167 £ 087,527 7109.726
" riserve fecniche nette vita 1.213.405 1.632.970 1.334.194
Riserve tecniche con sischio sy ass, vifa 8.087.152 4.952.873 5.353.223
° debit Enanziar 291830 286.410 300,000
* dehiti da operazioni di riassigurazione 115303 174473 133.509
" saido attivita/passivitd delta pestione tecnica ~15.523 ~58.89% -11.200
Eccedenza investiment! su impegni tecnicl 435148 449332 483586
Altre attivitd e passivita 52.575 12.833 21.820
Patrimonio netlo di grappo 487.723 462.265 505,406
Gonto economico

Premd lordi contabilizzati 866.763 1.124.427 2.145 657
Presm netH wita 863.235 1.118.437 2.335.513
Risuitato dei conti tecnic 14.782 2779 44,882
Utile da investimenti . 49.597 39.931 90173
Saldo altr} proventi e oneri “9.783 -26.452 52,947

fisuliato delia gestiene ordinaria 54,596 41.270 §2.108
{itile {perdita} netto 54.713 8004 42,049
Altrt dati o - L
Vatore intrinseco (embedded value) 1.881.000 1.816.000 1.786.000
Dipendenti totali 1347 1363 1360
Payewt (%) g a 2838
Indici di bilancio (%} X .
Rae 11,2 g4 16.4
Risuftato tecnico/promi netts 1.7 25 2.1
Risuitato gest. ord /prem: neftl 64 37 38
Riserve iac. nette/premi netti 14086 14558 62,5
Queta utite da inv, rami vitafris, tecn. netle vita 1.7 2.0 4.2
Oneri 47 acquisizione/preml nettt 8,3 7.2 78
Spese generali/premi neth 8.9 0.7 07
Titodi & reddito fissefinvestiment! totall nett 104 138 14,0
fliserve fecn. nette/investimenti tofali netti 89.8 886 881
Dati per azipne £ maitipli di mercato {euro}

Utite 2,075 0,064 g113
Dividendo az. ord. 8 3 [R1H
Palrimonio netio 0,672 0,638 0,697
Valors intrinsece {embedded valug) 2598 2,50 246
Capitatizrarions totake (mn eura) 3604 4,341 3.588
fuotazione az. ord. 4,966 5,988 496
Yield (%) g i 282
PPN 7.39 9,39 712
PE 65,56 111,28 4385

Etatorazions: I Sole-24 Gre-Business tit Finanza, Analisi Mematt Finanziai
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Analisi tecnica
Arddarnents o prezzi e voluri del tkolo Mediolanum
p11 30000000-1 I} superamento dei massimi dal dicembre '02 a
y _ 6,38 € permate di guardare con rinnovato oftimismo
gl N1 K. S al futuro di Mediclanum. L'ampio doppio minimo

confermato con i superamento di detti Hivelll sembra
garantse mangini & apprezzamento df futto rispetio
nel medio-kingo periodo. Target di tale configurazione
scno stmabii 2 8.2 € 9.3 € e raggiungbili una volta

o 4 Bt ¢he i prerl avranno avuto ragione defle resistenze
! LT ] intermsdie poste sUi minimi allinesti dl febbraio e
b gy 1 ) # R marzo '02 2 7.6 €. Solo una perentoria inversione i
TrH o : tendenza che riportasse le quotazioni sottlo i 6 €

minaccarebbe tali progpettive, posticinande i

1 : ¢ ragoiuni i deftt obiettivi e prosps
f-« ANDGFMAMGL ASONDGFMAMGL ASOND "f G%Mi;mggégg;lg?;%bfgiep tando un
2081 ; 1 : I ’
I 2002 20 sortemeutrs A 608 CF FTACRIRE
1 giudizi sul titolo

Le aspatiatve degl angist su Mediclanum

Fonle- Consensus Jof

Le prospetiive

Lez stirme off comsenso dedgl analisti sul Gruppo Mediolanuiny
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«Condannati a crescere»
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Mediolanum consolids  #
trend crescente innestato-
s} in primavera e supera
quota 8,5 euro, portando in prossi-
mita del 90% Is performance cummu-
fata rispetto alle quotazions di mar-
20, guando i titolo era croflato sino
ai 3,45 ewro di marted: 1} e ciod
quasi il 70% in meno sui massimd
di inizio 2002.

Un crolle su cui ha giccato un
ructo di primo plano lavversa con-
giunsura e i permanere delle diffi-
colia sui mercati finanziart. Questo
anche perché Mediolanum, come
soltolineane in coro gli operator,
«& soviaesposia e quindi amplifica
Vevoluzione dei mercatis. Ma é pro-
prio per tutto ¢id che le raccoman-
dazioni restano ancorate all'evolu-
zione dei mercati: chi & positive
mantiene Findicazione d’acquisto,
anche se mamericamenie sono pilt
contenute, mentre si rafforza il
gruppe del cauti, che rappresenta
Ja netta maggioranza anche senza
considerare la frangia estrema che
consiglia di slleggerire le posizioni.

L'unanimith diventa comungue
granitica guando {'analisi si posizio-
na sulla validita del business model
e sulla forza della rete, «considerata
una vera macchina da guerra» che,
aggiungono, «ha dimostato di sa-
per contrastare, con SUCCesso, an-
che 'onda lunga della bufera scate-
natasi sul mercad finanziasi nel lon-
tano 2000 e durata olire &e annd

i vertice

«Prezzi alla soglia
dell’affezione»
ma sostenuti

da performance
di vera eccellenza

prima della recente inversione del
wend». 1l tutto grazie anche «alla
forza propulsiva di un capo azien-
da d'eccezione, Enndo Doris, in
mito e una leggenda».

L'indicazione d'acquisto giunge
cosi da Imermonte, Commeszzbank
ed Buromobiliare, mentre il sell é
espresso da Banca Leonardo e Ra-
sbank, { cui analisti ricordano che
«resta cara nonostante le perfor-
mance reddifuali recenti e quelle
attese per fine anno siano pit che
positives, Questo anche perché, ag-
giungono, «fa societ: manca di una
identita precisa e la raccolta sul
fronte dei premi & scesa piis del 20
per centos.

L'underperform ¢ confermato pu-
re da Cheuvreux «in attesa di buo-
ne notizie sul fronte dei premi di
nuova produzione nef Vita e del
consolidamente del trend presente
sui mercati finanziard, dopo un oi-
ennio nel quale il grappo si é dovu-
to confrontare con une scenario de-

cisamente pessimo anche sul ver-
sante delle masse gestiter,

Considerazioni ripropeste anche
dalia nutrita pattuglia dei cauti, co-
lore cioé che suggeriscono di man-
tenere le posizioni in attesa di capi-
re meglio Pevoluzione della con-
giuntura e det mercati, anche per-
ché, punmuaiizzane, «Mediclanum
trafia sempre a premic, ma cibd &
giustificato sofo se i mercati ripren-
dono», I neutral & cost siproposto
da Bnp Paribas, Fox Pitt & Kehion,
Goldman Sachs, Menilt Lynch,
Ubs, Deutsche Bank, Centrosim,
Caboto e Banca Akros, dove ricor-
dano che «resta abbastanza cara
anche perché pensiamo ¢i sia trop-
po ottimismo sull'evoluzione dei
mercatis,

Sud fronte dei cauti si coliocano
pure Mediobanca in quanto « prez-
7i esprimono gid le ottime perfor-
mance attese per fine anno in parti-
colare sui fronte reddituales, Analo-
ga la posizione di Julius Baer, dove
ribacliscono I'hold poiché dncorpe-
ra gia futte je aspetiative, pur consi-
derando la temua della raccolta e il
netio progresso reddituale atteso
per fine anno». Il neutral & rilancia-
to anche da Ubm, perché «resta
cara sui fondamentali in guanto ci
sono miglioramenti sul ronte delia
redditivitk ordinaria, ma resta debo-
le Is raccelta sui prodotti ad altc
margine come i piard pensionistici
e alsri prodotti a premio ricorentes

La struthura di comando di Mediolanam

Febarte Ruozi
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Ennke Doris B
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IO 22 @ Sonfrodo f
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m Ennio Doris ha creato e
sviluppato F'azienda, Fha
accompagnata in Borsa e ne
resta i capo indiscusso, £
considerato un vero condottierg
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struttura manageriale facendo
crascere nuove figurs
professionali, come i Higc
Wassima, che a ottobre ha
assunto la responsabilitd dei

Massime Dorks | Glovannt Marchetta Pate Serianc
Fete laha L Fet Infernarionali Swslujing Hetp

ntedal, Bete:Cliented  |Med, Comuniarione}-
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u Confermiamo ¥ oulperform

in tianto permangono significativi
notenziality di crescita sui
fondamentali. (Juesto anche
perché ¢l attendiamo un forfe
aumento defia redditivith

a conferma defla validith della leva
a deffa forza delia rete, che ha
tetlo Purto della congiuntura anche
in momenti particolarmente difficil

Ubs

w Manteniamo i neutral in quanto
restiamo cauti sull'evoluzione dei
dai mercatl, ma abblamo alzafo

it target price & 6,5 euwro dopo |
risuttati dei primi nove mesi.
(luesto perché presenta margini
Dilk alti dei competitor & poird
sostenete ko sviluppo del gestito
aftingendo ai depositi amministrali,
par oogt &l 25% degli assed

Banca Leonardo

m Rilanciame | seff in quanto &
sopravwalutata sia rispetlo ai
competitor, sia & fondamentas,
anche considerando un trend
effervescents dei mercali. La
cautela & d'obbligo anche perché
it suo portafegiio & molto pio
esposto di quello dai concorrent
aii'andamento dei riscatli ¢ alie
inferrurioni di pagamento

Euromobiliare

= Manteniame i| buy poiché hanno
dimosteato di saper superare
anche | momenti pitt difficlll masito
lz sofidita def busingss model e la
torza defia refe, grazie alla quale si
trovane nefle condizioni migior per
beneficiare def trend rialzista in
atfe. Ci attendiamoe quindi ristitat
recklituali motto buoni per fine
anng & ¢it sosterrd le pedormance

W

Resta alto il rischio
«ONe man company»

Una banca costruita intorno a voi»,
« Daove il voi sono i clienti, che hanno
varcato la soglia degli 800mila privei inte-
statari, € la banca & Mediolanum, una deile
societd del gruppo costruito da Ennio Do-
ris, it capo indiscusso dell’azienda da lui
costituita nel 1982,

Lamministratore delegato che assume
1a veste del prime attore anche nella scena
riprodotta in tutti i formati sugh organi di
stampa e suf maxi-cartelloni riproposti nel-
le principali citta. Una scena rappresentata
pure, con una cadenza che a fine avtunno
ba raggiunto le alte frequenze, sugli scher-
mi televisivi presenti in pils unitd in presso-
ché tistte je residenze dei cittadini Haliani,

Una comunicazione intensa ed efficace,
ia cui qualita & stata riproposta anche per
ia campagna indirizzata al rafforzamento
delfa rete dei promotort. E i risultati non
sano rancati, corme sottolineano con orgo-
glio al quartier generale del gruppo, dove
evidenziano la ripresa def reclutamenti
con un trend che dovrebbe rafforzarst nei
prossimi mesi e previsioni di tassi di svilup-
po a due cifre per i prossiond annd. Successi
di assoluto rilieve e indiscutibili, come si
rileva dalle proiezion per fine anne ripro-
poste nei sexrvid in pagina. Successi che,
sottolineano gli analisti, beneficlano pure
delte problematiche con le quali si sono
dovuti confrontare i principali competitor,

Ma questi indiscutibili successi, puntua-
Yizza la grande maggioranza degli operato-
ti, sono gik incorporat nel valori di Borsa,
«che esprimone un premio anche perché i
gruppeo milanese ha dimostrato di reggere
Furto di una congiuntira decisamente diffi-
ciie meglio dei competitor e presentiare
una raccoifa netta importante, con risul-
tanze che nel recente passato sono state
agtiamente superiore ai pil blasonati con-
correntis. Una "condanna alla crescita” a
cui & vincolata la tenuta delle guotazioni di
una societa st cui aleggia pure i rischio

ben espresso dalla formulazione «one man’

COMpany..
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