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MepioLanum m Per 'a.d. Ennio Doris {a societh oggi sfrutta i risultati delie iniziative avviate quando i competitor razionalizzavano

«Noi investivamo, gli altri tagliavano»

Nei primi tre mesi del 2004 Ia raccolta netta del risparmio gestito & aumentata del 15% e Putile netto del 94%

ediolanum coatinua a
macinare polizze Vifa
allo stesso ritmo del

prileo trimestre € 2 fine anmo
prevede una crescita degli asset
¢ degli uvtili. «fl tread della rac-
colta netta Vita (+59% ndr) del
primo frimestre — sostiene En-
nio Doris, amministratore dele-
gate di Mediolapum — & stato
conservate: non ho dati precist,
ma € molto buono. Per futto I'an-
no e nostre stime sonc molto
positive, anche se operando sul
mercato finanziario pud accade-
re i tuttor. Doris prevede che
anche Banca Esperia ¢ le attivita
spagnole di Fibanc consolidino
asset ¢ utihi.

I} gruppo assicurativo & con-
trollato dafla famiglia Dons
(36,7%) ¢ da Fininvest (35,5%).
1 due arionisti hanne sottoscritto
un patto di sindacato che vinco-
lail 5§,1% del capitale. ¥n pac-
chetto del 3,5% (fueri dal patto
e del valore di 140 milioni} di
proprietd di Doris &, da tempo,
th garanzia ad afcune banche in
cambio di liquidith. «Non ¢’¢
nessun mistero — spiega Doris
-— si fratta del rinnove di linee
di credito preesistenti con vari
istituti che utilizzo per rendere
pt flessibili 1 miei investimenti.
il dinto di voto perd rimane
nella mia disponibilita».

Nel prmo trimestre di
quest’anno la raccolia netta del
risparmio gestito in lalia di Me-
diotanum ¢ risuitata di 422 milio-
o (+15%). L'utile netto & stato
di 54 midioni {+94%).

Sulf'attuale assetto di Medio-
banca, Doris — che tramite Me-
diclanum & consigliere ¢ mem-
bro def comitato esecutivo — si
dice soddisfatto: «Mi pare che si
vada bene. Adesso andrd avanti
cosi ¢ non vedo all’orizzoate
cambiamenti». Doris invece glis-
sa sulla siforma previdenziale,

al vaglio della Camera, che equi-
para le polizze previdenziali in-
dividuai ai fonds chiusi ¢ aperti.
E sostiene che «ogni cittading
deve fare la riforma da sé e sen-
za badare se gii investimenti sia-
ne interamente detraibili».

Questa riforma svvantagge-
rebbe, seconde g analisti,
compagnie Vita come Medicla-
num, Generali e Alleanza.

Pu0 essere positiva per tutte
le compagnie Vita. Voglio perd
sottolineare che le polizze devo-
no fupzionare come un fondo
pensione anglosassone: si effet-
tuano investimenti sull’econo-
mia di tatte i mondo e sul reddi-
to fisso.

Le polizze previdenziali pos-
sono ritaghiarsi una fetta dei
12 miliardi di Tfr annue desti-
nato alla previdenza comple-
mentare. Nel primo trimestre
del 2004 Mediolanum ha rea-
lizzato il 16% di nuova produ-
zione nel Viia.

Non seguo la riforma della
previdenza, ma anche se il Parla-
mento non la realizzasse non
cambierchbe nulla: continverem-

mo a dire ai clienti che bisogna
pensare da s alla pensione. La
sifuazione dell’inps @ crtica.
Come spiega i boom della
raccolta Vita di Mediclanum?
Nelle polizze a premi ricorren-
li é tutto 1} mercalo, ¢ Mediola-
pum in particolare, che ha supe-
rato le difficolta del 2004, I'an-

N0 i cui sono cambiati gh incen-
tivi fiscali. Per le polizze a pre-
mio unico, esclusivamente le
unit-linked, raccogliamo i frutti
derivanti da prodotti innovativi,
oriestai a un investimento
nefl’economia globale.

La produzione netta nei fon-
di d’investimento perd & sciveo-

lata, nel primo trimestre, del
49,5%, dopo un 2003 debole,

IL SOLE-240RE - 31/5/2004 - Pag.11

I 7% dei nostri fondi &
nell’azionaric € 1 clienti diversi-
ficano con ie index hinked, facen-
do questc ragionamento: sono
gid  ivestifo  direttamente
nell’ azionario attraverso i fondi
¢ ora investo anche con le index
che hanno una redditivita, se il
mercato va bene, pill bassa ma i
capitale ¢ garantito, Ecco quind:
che la diversificazione di tipo
strumentale fa s che ¢ siano
pilt vendite sull’assicurativo ¢
meno sui fondi.

Sono calati anche gli asset
solto amministrazione della
banca.

Abbigmo coavinto { nostri
nuovi clienti 2 non correre §
rischi dei corporate bond, an-
che quande hanno un buon ra-
ting. Abbiamo consigliste di

trasformartt in altsi investimen-
ti, polizze ¢ fondi. Grazie a
questo siamo riusciti a "salva-
re’ una parte dei 2,100 clienti
che avevano in portafoglio
bond Cirio ¢ Parmalat,

Quest'anno # titolo ha sotto-
performato Vindice degli assi-
curativi. GH  investiteri si
aspettane che Mediolanum tor-
i a crescere ai ritmi del
2000-2081.

Forse non si sono accorti che
siamo tornati su quei livelli: 1)
fisparmio gestito va a gonfie ve-
le & contemporaneamente ¢'¢ fit-
ta la produzione estera che ini-
zia a decollare.

Di fatto le quotazioni riflet-
tone una produzione netta del
2003 che 2 Ja metd di guella
del triennio 2000-2¢02.

Attenzione ali’originalita del
modelio Mediolanum, che signi-

fica polizze, fondi ¢ banca: devo
ricordare che nel 2002 la pid
grande crist finanziaria del dopo-
guerra ha costretio banche, assi-
curazioni ¢ fordi a forti riduzio-

ni degli wsili o addirittura alla
perdita. Mediolanum ha invece
sempre aumentato gh utili nel
core business in ltalia: 118 mi-
lioni nel 2600, 120 nel 200i,
121 nel 2002 ¢ 164 V'anno scor-
so. E in pid abbiamo costruito
Uonerosa banca Intemet.

A livello di gruppo, perd, gh
utili sono stati pin bassi.

Perché quando tatti i concor-
renti taghiavano gli investimenti,
Mediolanum ha fatto nascere
Banca Esperia, con Medioban-
ca, ha sviluppato Fibanc, in Spa-
gna, ¢ Gamax e Bankhaus Lenz
in Germania. Abbiamo avuto co-
st di start up che hanno influito
sugli wtili consotidati. Ma che
dal 2003 hanno iniziate a incide-
e meno: st 39 milioni, 20 milic-
ni sono 'ammertamento del go-
odwill e 5 milioni & i coste
finanziario dell investimento,

A fine 2603 'embedded va-
fue di Medioslanum ers di
2.029 milieni, Ia metd della ca-
pitaltzzazione. Un rapposto al
top fra ghi assicurativi,

Un attimo: il nostro embed-
ded value & calcolato sulle assi-
curazioni e sui fondi, ma non sul
business bancario che produce
una guota importante degli utiil.
Quindi, . prima di compararlo
con le altre compagnie, bisogne-
rebbe ricordars di sottrasre dal-
la capitalizzazione di Mediola-
num i valore della banca. Ma
non basta: con le acquisizioni in
Spagna e Germania abbiamo pa-
gato un avviamento poi sottratto
dall’embedded valye. Abbiamo
detratto ght avviamenti delle atti-
vitd acquisite, ma non ¢’ Pem-
bedded value delle produzioni
che stiamo facendo e che consi-
dereremo in futuro,

Cosa sarebhe stato Pem-
bedded value senza le acquisi-
zioni?

All'incirca  150-200 midiond
pidt elevato.

EMANUELE SCARCI
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| Polizze, fondi e banca
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W POLIZZE LINKED. Frodotfi assicurativi ad aita componente
finanziaria nei quali la prestazione delt'assicurators & legata alie
variazioni di un valore di riferimento che pud riguardare fondi comuni
d'investiments {unit inked) 0 1 indice di Borsa (ndax linked)

| EMBEDDED VALEE. Si definisce valore intrinsece: ia somma det
patiimonio netio ¢ del valore det portafoqlic in essera. i valore del
portafoglio di polizze Vita in essere & i valore attuale dei futwi utili di
bitancie. 1 valore def portafogdio i confratt 4i fondl comuni
d'ivestimento & gestion| pafrimoniali in fore in essere & calcolats in
maniera sostantialmente analoga alie pofizze Vita

Ennlo Dorls, szionista ¢ smmintetrators dolegatio di Mediolanum
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