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s Masse amministrate 2004
aitese oltre { 26 miliardi

w L'utile netto migliora
e tende a 140 milioni

w Ripartono reclutamento
e campagna promozionale

Ol ALBERTO NOSARI

R idare corpo al reclutamen-
« to dei promotori per conse-

guire uno sviluppo piit deciso dei
chientt e della raccoltas. Sono que-
sle, congiuntamente al rafforza-
mento della presenza internaziona-
le, le direttrici di marcia predispo-
ste.dallo staff che affianca Ennio
Doris alla guida di Mediolanum.
E questa strategia, puntualizza-
no, sara sostenuta da una massic-
cld campagna promoezionale che
«scullerd In primavera, con un in-
vestimento di 40 milioni circa, ma
Sara preceduta dalla parte conclu-
siva di quella programmata per
Vesercizio in corsos, Il tutto con
il preciso obiettivo di sostenere e
rafforzare quel modello multicana-
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le che ha permesso al .gruppo di
«conseguire crescite- importanti
anche nei momenti pit difficili
del recente passatos. Un modello
che ora dovrebbe riprendere slan-
cio anche perché, concludono, «la

-periodo improntata al rialzo, sep-

crisi degli scorsi anni & giunta al
capolinea ed & pronta a lasciare
spazio a una tendenza di lungo

pur contrastato».
e o e
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Mediolanum, 'utile tende a 140 milioni

Le masse amministrate supereranno i 26 miliardi a ﬁne 2004

DI ALBERTO NOSARI

ediolanum ribadisce con forza la
priorita dei target reddituali, da
conseguire anche tramite una cre-

scita della raccolta, e conferma la validita
della strategia di sviluppo perseguita tra-
mite il potenziamento della rete in ltaliae
la creazione di un
network europeo.
Sono queste le prioritd
su cul lavora lo staff che
affianca Ennio Doris alla
guida  «dell’unico  vero
conglomerato  finanziario
indipendente», come ama-
no definire Mediolunum
al  quartier  generale
detl’azienda. Una realtd
che, affermano, «& riusci-
ta a salvaguardare la poli-
tica di crescita. contra-
stando un mercato che ne-
gli ultimi quattro anni &
stato decisumente ditffici-
le». Una crescita confer-
mata anche negh ultimi
nove mesi.
Un pertodo nel corso
del quale Mediolanum.
precisano con orgoglio,
«ha conseguito una rac-
colta positiva nei fondi,
un crescita del 40% nei
premi unici e del 30%
nei premi ricorrenti» a di-
mostrazione della «validi-
ta del modello multicana-
le messo a punto in de-
cenni di assidua dedizio-
ne», B tutto cio, aggiun-
gono, lavorando sulla bi-
settrice  promotori-clien-
ti, con particolare atten-
zione alla fasce pi “de-
boli" e ciog quelle entra-
te nel "sistema” alla fine degli anm No-
vanta ¢ all'imizio del nuovo millennio.
Clienti e promotori che hanno subito con
piti evidenza la crisi scatenatasi sui merca-
ti finanziari internazionall. «Una delle pid

mento dei promotori dopo la stasi dell'ul-
timo biennio. Da rilevare al riguardo che
gli iscritti all’esame di promotore hanno
superato nel 2000 la soglia dei 12mila
candidati, ma tale cifra & crollata a 2.264
nell’anno in corso. Iniziative grazie le
quali ridare forza anche alla crescita dei
nuovi clienti e con essi della nuova raccol-
ta, al cui servizio sono state predisposti
pure nuovi pacchetti di prodott, fra i
quali quelli inerenti le unit con sottostanti
hedge fund su cui indirizzare almeno il
50% del patrimonio,

L’altra area di intervento ¢ rappresenta-
ta dalle nuove iniziative, fra le quali Espe-
ria ¢ i) network europeo. L'azienda il cui
controllo & ripartito pariteticamente con
la Fininvest del presidente del Consiglio
Silvio Berlusconi mantiene infatti ben sal-
do il target di sbarcare in Polonia, anche
come testa di ponte per i Paesi dell’Est
Europa. Paesi da congiungere poi, pro-
gressivamente, con la aniSO]d iberica,
ove la controllata Fibanc «ha gia raggmn—
to I'utile nel rispetto dei piani».

Pil articolata la situazione' in Gcrma—

nia, ove il gruppo & presente con due
societd, di cui una, la Gamax, & una rete
di "venditori" indipendenti che & gii in
utile, mentre I'altra, la Bankhause, rag-
giungerd il pareggio entro il 2007, dopo
aver ftoccato il picco delle perdite
nell’esercizio
nell’ordine dei 10 milioni rispetio agli
otto del 2003, Una dinamica che riflette
gli sforzi realizzati agli investimenti e
risente. del leggero: ritardo caugato: dalle
problematiche linguistiche e dalla necessi-

ta di dislocare "supervisorl" italiani per
selezionate e formare la rete. E opportuno
rilevare, inoltre, che la citata banca rappre-
senta il veicolo tramife il quale riprodurre
il modello multicanale messo a punto con
successo nel nostro Paese e testato con
soddisfazione in Spagna.

Una serie di interventi i cui effetti si
sono gia manifestati, consentendo al grup-
po di conseguire importanti successi sul
fronte della raccolta e della redditivita. 11
2004 dovrebbe infatti confermare il trend

in COorso con un Trosso’

lunghe della storia», come sottolinea Do-
ris, ma che oramai «ha assorbito anche la
correzione seguita al recupero primaveri-
le» ¢ quindi «pronta a lasciare spazio a
uny tendenza di lungo periodo improntata
al rialzo, seppur contrastato»,

Ed ¢ anche per tutto ¢id che, conclude
il patron di Mediolanum, abbiamo "richia-
mato" la campagna promozionale che «sa-
ria propedeutica a quella che lanceremo
nella primavera 2005 con un investimen-
to di 40 milioni circa». 1l tutte con la
precisa finalita di ridare vigore al recluta-

dei primi nove mesi, presentando uno svi-
luppo a due cifre del premi emessi, che
dovrebbero collocarsi intorno a 2,3 miliar-
di, di cui 130 milioni (+30%) rappresenta-
ti dai premi pluriennali di nuova produzio-
ne. Quelli cioé a maggiore redditivita e gli
stessi che daranno un contributo importan-
te allo sviluppo degli uti-
li. Positiva pure la raccol-
ta netta net fondi e gestio-
ne, che dovrebbe attestar-
i intorno a 1,2 miliardi,

recuperando parte della
flessione del 27% dei pri-
mi nove mesi.

Le masse amministra-
te dovrebbero di conse-
guenza raggiungere i 26
miliardi nell’ipotesi di
una sostanziale stabilitd
della Borsa, e dopo aver
tagliato il traguardo dei
25 miliardi al 30 settem-
bre (+9%). Pilt in partico-
lare i fondi hanno rag-
giunto 11 miliardi
(+11%) e il Vita ha var-
cato la soglia dei 10 mi-
lardi (+23%), mentre il
business bancario ha su-
bito una flessione del
13% a 4,5 miliardi, pur
avendo registrato una
crescita dei conti corren-
ti da 331 a 338mila lun-
go un itinerario che do-
vrebbe portarli al di so-
pra dei 500mila. Signifi-
cativo pure lo sviluppo
estero e di Esperia, ove
sono state cumulate per-
formance di oltre il 20%
a 4,5 miliardi. Il tutto pri-
ma delle rettifiche di con-
solidamento,  stimabili

complessivamente in 4,2 miliardi.

Di rilievo assoluto pure I'evoluzione
dei risultati gestionali ante-imposte delle
tre principali aree di business. In questi
primi nove mesi il gruppo ha messo in
luce un balzo di oltre il 30% nel Vita, che
ha cumulato un utile ante-imposte di 86
milioni e dovrebbe chiudere I'anno a 115
milioni (+25%), uno awluppo del 12%
ne] fondi, il cui utile si & collocato a 50
milioni lungo un itinerario che dovrebbe
portarlo a quota- 60 a fine 2004, e ciog
sugli stessi Livelli dello scorso anno senza
considerare e commissioni di performan-
ce. La componente bancaria dovrebbe in-
vece apportare oltre 40 milioni, riducen-
do la flessione di olire tre punti al di sotto
del 10%, nonostante la richiamata riduzio-
ne della masse e pur in presenza di una
ulteriore contrazione degli spread.

E se tutto ¢id sard confermato il conto
economico dovrebbe chiudersi con un uti-
fe netto tendente ai 140 milioni, dopo
aver scontato un’incidenza fiscale balzata
a oltre il 25% e pur avendo spesato circa
30 milioni attinenti alle nuove iniziative,
fra e quali oltre 20 milioni originate
dall’ammortamento del goodw1H che dal
Prossimo anno non transitera pm dal con-
to economico, ¢ sei attinenti agli oneri
figurativi relativi aghi interessi sul capita-
e investito,
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Le percentuali si riferiscona alle quote di partecipazione complessive (dirette pid indirette) sult'intero capitale sociale
Accordi parasociali: tra gruppo Fininvest e gruppo Doris esiste un patto di sindacato che riunisce il 51,1% del capitale

Elaborazione: il Sole 24 Ore, Analisi mercali finanziari-Business tinit finanza

Lulgl Ded Fabro @
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della finanza
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Gli analisti / Opinioni a confronto

Una débacle mgiustificata

ediolanum riprende
guota e recupera una
parte  significativa

detla  flessione  innescatasi
all'inizio dell'estate, ma le
quotazioni restano nettamente
al di sotto del picco registrato
allo fine dello scorso anno,
quando il 9 dicembre & stato
raggiunto il massimo del bien-
nio a 6,75 euro.

Una vetta raggiunta al ter-
mine di una grande corsa,
scattata nel marzo del 2003 a
ridosso del minimo del perio-
do, registrato 1I'11 marzo a
3,45 euro. Nove mesi nel cor-
so dei quali i prezzi sono pres-
soché raddoppiati, recuperan-
do quella sottoperformance
che perd poi si & ripresentata
puntualmente. Una sottoper-
formance che si € oggi attesta-
ta intorno a 20 punti e cioé
leggermente meglio del recen-
te passato, grazie al recupero
sopra delineato e sulla base
delle quotazioni riparametra-
te a quota 100 alla fine del
2002. Mediolanum si colloca
infatti oggi poco al di sotto di
110, mentre il Mibtel e I'indi-
ce settoriale si collocano in
prossimita di 130.

Ed & anche per tutto cio,
oltreché per il buon andamen-
to della raccolta netta, che si
sono rafforzate le indicazioni
di acquisto e ridotte quelle di
vendita, anche se molti man-
tengono posizioni di cautela,
consigliando di mantenere i ti-
toli in portafoglio.

Il buy & cosi proposto da
Intermonte e Rasbank, dove
sottolineano «la capacitd di
mantenere tassi di crescita im-
portanti nel gestito, in netta

L’indicazione d’acquisto si rafforza
e quella di vendita si ridimensiona
grazie ai fondamentali e alla raccolta

controtendenza sul settore, me-
rito anche I’oftimo andamento
del comparto Vita». Mediola-
num inoltre, concludono, «ha
le carte in regola per beneficia-
re dell’atteso varo della previ-
denza integrativas.

Considerazioni  riproposte

da Euromobiliare, che il 10
novembre & passata da accu-
mulate. a buy. Scelta attuata
pure da Radiocor, che alla fine
di scttembre & passata da un-
derperform a market perform,
e da Banca Leonardo, che la
scorsa primavera ha alzato il

W L e
~Analisi tecnica:
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m Mediolanum sta cercando dfi riafzare la testa dopo il pesante ribasso
dei primi otto mesi dell’anno. | prezzi hanno reagito dopo aver corretto
ad agosto in area 4,70, il 62% del recupero dai bottom del marzo 2003
(3,45 €) & ora sono impegnati ad avvicinare le resistenze a 5,80/90 €,
livelli chiave nel quadro di medio termine. Se i prezzi riuscissero a
scavalcare detti ostacoli, invierebbero un segnale di forza e si farebbe
meno ardua I'impresa di rivedera i top di dicembre a 6,75 € in tempi
brevi. Segnali negativi, invece, sotto i 4,95/5,00 €, prologo al test di
area 4,75 e, pid in basso, a quello dei bottom di agosto a 4,56 €.

A cura di FTAOnline

rating da sell a hold ¢ oggi
conferma la cautela in quanto
«Mediolanum rappresenta gia
una macchina che viaggia a
pieni regimi ¢ difficilmente po-
trd migliorare nel prossimo fu-
turo, mentre non escludiamo il
sopraggiungere di notizie ne-
gative», Ancora pill drastica Ia
posizione di Morgan Stanley ¢
Fox Pitt Kelton, dove ripro-
pongono l'indicazione di alleg-
gerire le posizioni.

Giudizi positivi accompa-
gnati dall’indicazione d’acqui-
sto con rating outperform giun-
gono invece da West LB Pan-
mure e Cheuvreux, i cui anali-
sti sottolineano «il buon anda-
mento nella raccolta e in parti-
colare nel Vitas, anche se, con-
cludono, «& doveroso menzio-
nare le problematiche implici-
te nella struttura delle commis-
sioni in uno scenario regola-
mentario destinato a subire im-
portanti modifiche».

Osservazioni riproposte dal
fronte dei cawti, fra i quali
Csfb, Ubs, Caboto e Deutsche
Bank, che ripropone I'hold
poiché la societa «presenta
una crescita interessante nel
Vita, ma lo sviluppo della rac-
colta nei fondi marcia a rilen-
1o anche perché permangono
problematiche sul fronte del
reclutamento dei promotori e
di conseguenza della crescita
dei clienti». I neutral giunge
pure da Merrill Lynch e una
scelta analoga & attuata da
Banca Akros, i cui analisti han-
no mantenuto 1"hold dopo i
risultati dei primi nove mesi
poiché «preferiamo altri titoli
su cul giocare Ja scommessa
della previdenza integrativa».
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= Abbiamo confermato il buy
dopo i risultati dei primi nove
mesi in guanto resta
sottovalutaia. Questo anche
perché ha censeguito un
ennesimo aumento dei velumi, in
netta controtendenza sul settore.
il gruppo risuita inottre
ottimamente posizionato per
beneficiare dell'atteso awvio
della previdenza integrativa

= Manteniamo il neutral in
quanto presenta problemi di
crescita, come si evidenzia pure
dall'evoluzione dei promotori,
che restano 2l di sotto del fivello
di due anni fa e faticano a
sostenere la crescita dei prodotti
a maggiore profittabilita, oltreché
dei clienti. L’interesse sul titolo
potra quindi ripresentarsi quande
tale spirale sara superata

Banca Leonardo

® Siamo passati da seff a foid la
scorsa primavera perché aveva
sottoperformato e oggi
confermiamo tale indicazione
perché continua a manifestare un
trend positivo nella raccolta, in
netta controtendenza sul mercato,
ma la cautela & d'obbligo in
quanto non ¢i attendiamo novita
positive nel prossime future

Euromobiliare

m Siamo passati da accumulate a
buy dopo i risuitati dei primi nove
mesi anche perché il titolo & stato
eccessivamente penalizzato, |
confermandosi uno dei peggiori
del Mib30 negli ultimi 18 mesi.

E ci & ingiustificato anche
perché fa raccolta continua a
presentare risultati positivi, in
netta controtendenza sul settore

COSA NON VA

[ estero e ancora
area di sofferenza

nnio Doris & il fondatore e artefice di un
E modello considerato di successso dalla tota-

litit degli vsservatori ¢ quindi anche da colo-
ro che ne sottolineano i limiti, come «l'insuccesso
ottenitte sul versante internazionales, ove Mediola-
num yoleva creare un network europeo.

Un percorso dimostratosi pitt arduo del previ-
sto, tanio che il pareggio in Germania avverrd
entro il 2007 ¢ i programmi di espansione registra-
no una decisa battuta d’arvesto rispetto ai target
originali. Queste anche se ¢ confermata la volonti
di entrare nei Paesi dell'Ext, a partire dalla Polo-
niu, e pure nella lontana Cina, dove, come ha

ribadito anche di recen-

te Doris, «ci sono alme-
no 100 milioni di "euro-

Resta l’qﬁkmn() pei” in termini di livello

di reddditos».

SL[”O .S'Villtppo Ma in attesa dello
det promotori
e dei clienti

sharco in Estremo Orien-
te, Uamministatore dele-
galo del gruppo milane-
se deve dare risposte an-
che in casa propria. Que-

sto in quanto risultano
solo attenuate, ma non superate, le "critiche" rivol-
te al suo operato come accentratore di poteri e
unica anima propulsiva del successo di un model-
lo costruito intorno alla sua figura anziché «intor-
no a tex come recitano gli spot pubblicitari che il
gruppu sl appresta a rilanciare in grande stile,

Una campagna rinviata per ben due volie, ma
ogRl, come aggiungono I criticl, pronta a scatiare
anche per ridare vigore alla politica di recluta-
mente det promotori, che recentemente non pud
definirsi un suceesso, anche perché il settore ha
dovuto confrontarst con un triennio decisamente
difficile.

Una problematica non indifferente in quanto
maoltt analisti sottolineano le difficolia riscontrate
st questo fronte e di conseguenza pure sull'espan-
stone dellu base clienti. Condizione definita pero
<indispensabile» da una quota sempre piii ampia
di operatort «per ridare corpo alle crescita della
raceolta pure nel risparmio gestitos,
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