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Piccoli azionisti informati come i grandi

MEDIOLANUM ..

GRUPPO MEDIOLANUN

| o ut

Il vicepresidente Edoardo
Lombardi spiega la formula
vincente del gruppo

stato un anno importante il 2003 di Mediolanum spa. Do-
po un periodo in cui sembrava non incontrasse pidl 1l favo
re degli investitori, con il titolo in borsa che aveva accusa-
to una forte flessione, Ia sccietd guidata da Ennic Dorisha
effettuato un rapide turnaround sia nella massa gestita
sia nei risultati finali. ¥ i fitolo chiudera 'anno eon una cresc-
{a del 10% circa. Edoarde Lombardi, vicepresidente e
capo delle eperazioni, spiega in questa intervista i
fatiori che hanne permesse Ja ripresa.

Ennio Doris, presidente
Banca Mediolanum

Domanda. Liincremento delf'utile nei pri-.
mi nove mesi & stato notevole (+79%), in un
anno non particolarmente favorevole per
il risparmio gestito. A che cosa atéribuite
la performance?

Risposta. Ci sono tre ragioni importanti. La g
prima & che nel 2003 Ia redditivita sui conti
correnti & cresciuta in maniera significativa.
Per comprendere il fenomeno cccorre fare un
passo indietre, almeno a quandoe nel 2000
abbiamo avviato la nostra attivita su Inter- §
net. In quel momento le banche on-line of-
frivanc tassi di inferesse particolarmente |
elevati per attirare clientela. Per entrare
sul mercato abbiamo devuti allinearei al-
Yofferta esistente e quindi offrire ai nostri
clienti tassi elevati. E poiché i nostri
chienti hanne rapperti con la banea su ca-
nali diversi, Pon-line, il telefonc e i pro-
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motori, abbiamo dovuto trasferire i
vantaggi det conti Internet anche aglht

altri canali. Quindi, ¢l siamo trovati

dal 2000 con dei tassi di interesse pas-

sivi molto elevati. E lospread si ¢ an- %
dato gradualmente resiringendo anche
perché non siamo riuseiti, al calo dei tassi,

ad abbassare come si sarebbe dovuto fare, Pers
nel 2002 1a crisi della new economy ha ridotto
Vofferta delle banche on-line, che sono diventa-
te molto meno aggressive e, quindi, anche §
hﬁm ridotto moitissimo i vantagei peria clien-
teia.

D. Conto Arancio a parte...

R. Che &, perd, un conto di deposito, nen con-
frontabile con i normali condi correnti. In so-
stanza nel 2002 siamo riuscifi a recuperare me-
diamente 150 bp sulle spread dei nostri conti
correnti, pur mantenendo i rendimento della
nostra migliore offerta al 2%, un tasso straordi-
nario comparato alla media del sistea banca-
rio, e quelia sugli altri conti rispettivamente
all'l 4 e atlo 0,9%,

D. Quanto & stato I'effetto concreto di

Leffetto della gestione

questo aumento dello spread sutl'utile deb
1a gestione?

~ R. Considerando che la liquidita sui nostri
contl correnti & tra 2,5 e 3 miliardi, un aumento
di 150 bp ha significato, quest'anno, maggiori
ricavi per 40/45 milioni di euro. Poi nel corso
dell'anno si sone presentate, specialmente nel
primo semestre, delle grosse opportunita di fare
plusvalenze sulle chbligazioni che sono state
molto volatili. Il che spiega perché a settembre
nei abbiamo proventi finanziari per altri 50 mi-
Liens.

D. Quali sono state le altre due cause
che hanno infiuito sulfutile?

R. L'incremento delle commissioni di perfor
mange, che ha pidl che compensato il decremen.-
{0 delle commissioni di gestione. Queste ultime
sono diminuite perché il patrimonio medio nel
2003 & stato pils basso del 2062, a causa dell’an-
damento del mercati, pur avendo recuperato
verso fine anno.

D. Come mai le commission: di gestione
non hanne risentifo positivamente del
forte trading che ¢'d stato sulle obbligazio-
ni? '

R. Perché sono calcolate sull'andamento del
patrimonic . D'altro lato il 70% dei nostri asset &
investito in fondi azionari.

B. Invece con le commissioni di perfor-
mceun

R. Le commissioni di performance sono un
fatto molio diffuso in Italia. Ii 70% dei fondi ha
commnissione di performance e questo & un fatte
che spesso all’estero non & noto.

D. Anche perché l'utilizzo chesene fa &
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piuttosto diverso dagli standard interna-
zionali, Su quali basi le caicolate a Medio-
lanum?

R. Ovviamente rispetto a un benchmark.
Spesso in Halia i fondi hanno due benchmark:
une & quello che guida ia gestione, Paltro & quel-

lo nei eui confronti si calcolano le performance
fees. Questo secondo benchmark pud esse-

re a reddito fisso anche per un fondo azio-
naric. Infatt: Pinvestitore italiane non &
disposto a pagare commissiont di perfor-

' mance se il risultato & negativo, come
avviene largamente all'estero, Per esem-

pio, se la gestione si confronta con indice

Msci (Morgan Stanley eapital international,
ndr}e questo scendedel 5% mentre il gestore ha
perso sole i 3%, la commissione di performance
allestere maturerebbe ma in [iakia l'investitore
sarebbe molte scontento.

. Pero nei mercati esteri, specialmente
anglosassoni, si applica il concetto dello
high-water mark, ciod io non posso chie-
dere delie commission: di performance se
il valore delia quota non & cresciuto al di
sopra del suo record. Voi come vi compor-
tate?

R. Ripeto che l'investitore italiano & disposto
a pagare qualcosa solo quando ha guadagnate,
Se non guadagna, nen vuole dare niente. Quin-
di, noi scegliatee benchmark che sone di reddito
fisso. Per esempio, sull'azionario, confrontiamo
le nostre gestioni con Euribor moltiplicate per
1,5. Be si va sotte zero, non ¢i sono cornmissioni.
Noi non abbiamo Phigh-water mark, Per capir-
lo occorre fare un passo indietro. Quandoe Me-
diolanum ha stabilito i suel fondi in Irlanda nei
1987, le autorita di quel paese ¢i hanno imposto
di applicare il criterio dell high-water mark alle
nostre gestioni. ¥ infatti abbiamo guadagnate
commissioni di performance fine al marzo del
2000, Quando abbiamo capito che ci sarernmo
scordati le commissioni di performance per hus-
go tempe, abbiamo chiesto alia Banca dTrlanda
di potere adottare il metodo italiane, come era
stato concesso ai nostri concorrenti sharcati in
Irtanda depe di not. La Banca d'Irlanda ha ac-
ceftato nelf'aprile del 2002 e cost abbiamo inco-
minciato nuovamente a generare commissioni
di performance nel 2003,

B. Tra i fondi italiani ¢'¢ ancora chi usa
il criterio deli'high-water mark?

R. Secondo l'ultima analist di Lipper, sono
una decina su 2.200 fondi, la somma di quelli di
diritto italiand e di quelli di diritto estero distri-
buiti sul mercate italiane. In sostanza Mediola-
num gi & adeguata al mercato,

D. Ma in questo modo non penalizzate
clienti?

R. Saremmo suicidi se applicassimo un pri-
cing che rendesse i clienti insoddisfatti e quindi
mene fidelizzati. I} contributo annue ai ricavi
proviene dalle commissioni di performance che
mediamente variano tra 25 e 40 bp, che si ag-
giungono alia commissione di gestione. Questa,
nel caso di un nogtre fondo azienaris, é neila
media di 70 bp. E da notare che sulla base
dell’analisi Lipper le nostre commissioni di ge-
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stiene medie sono molto vicine alla media del
mereato (soltanto 4 bp oltre la media i futti 1
fondi}. E un dato che va valutato tenendo conto

che abbiama una grande maggioranza di fondi
aronari, quindi pil carl.

D. Ala fine, che cosa guarda veramente

il cliente?

R. Guarda a come il fondo Mediolanum si
confronta con la concorrenza, includende tutte
le commissioni e tutti § costi. La performance a
tre annt dei nostri fondi , la pig1 affidabile, indi-
ca che il 68% sta nel primo o net seconde quar-
tife. Questo significa che l'effetto delia gestione
compensa ampiamente Faspetto del pricing.
Inoltre, dalla ricerea sulla customer satssfaction
della nostra clientela, sappiamo che '85% dei
nostri clienti & molto soddisfatte. Ed dundatoin
ereseita. Lulteriore conferma Habbiamo dalla
raccolta netta sempre positiva. Cid sta a indica-
re che nel momentl in cui 1a borsa crolla i nostri
clienti continuane a investire. Se continuanc a
investire, comprano azioni a prezzo mokfo basso
e quindi abbassane i prezzo medio di carico,

Forte recupero nel 2004

D. Una vecchia tattica molio utilizzata
negli States da Fidelity...

R. Non necessariamente: Peter Lynch, il mi-
tico gestore di Fidelity, ha seritto nel sue libro
stlla sua esperienza al fondo Magellano che per
13 anni ha registrato if 29% di performance an-
nus media ponderata. Nonostante quella
performance straordinaria, la meta dei suot
clienti aveva perso danaro. Perché i clienti en-
trane nel fonde quando il prezzo & alio, g'im-
pressionana ed escono quando § prezzo & hasso.
La performance del fonde non ha nieate a che
vedere con la performance del cliente.

D. Come fate a convincere i vostri clien-

ti a non comportarsi in quel modo?

B, Quistala forza della consulenza det nostri
consulenti globali. I nostri chienti hanno compe-
rato ne} periode ehe va dal 1° gennaio del 2060
al 31 agosto scorso aziond a un prezzo media-
mente pii basso del 23% rispetio alla concor-
renza.. In definitiva se a nostra consulenza rie-
sce a far risparmiare il cliente negli aequisti,
pud anche permettersi di fargli pagare 40 bp in
pitt di commissioni. ! terzo elemento che ha in-
fluite sull'utile dela gestione & che noi quest’an-
ne chinderemo Fanno con spese generali in calo
rispetto alanno scorse, grazie all'efficienza
delf’azienda.

B. Quanto & misurabile gquesia
efficienza?

R. Noi gestiamo due compagnie di
assicurazione, due societd di gestione
fendi, la banca, 1l back office, tutfo con
1.200 persone. {Una banca tradizionale me-
diamente efficiente, gestisce la stessa somma di
asset che abbiamoe noi, 23 miliard, con 10mila
persone.

MF - 30/12/2003

D. Come mai i premi vita sono diminuiti
cosi {anto, in un mercato ancora in cresei-
a per gueste polizze?

R. A causa di due effetti. Sul fronte dei premi
enici il confronte con il 2002 & disomogenec per-
ché quell'annc avevamo avuto una forte trasfor-
mazione di polizze tradizional in prodotti wnit-
Linked, su quello delle polizze ricorrenti va nota-
to che, a differenza del mercato, noi vendiamo
sole unit prevalenternente azionarie, poiché non
abbiamo pit in vendita polizze tradizionali che
investono soltanto in titeli di stato con il minimo
garantito. Noi abbiame Jasciato queste tipo di
polizze nel 1998 perché ritenevamo che con i li-
velli raggiunti dai tassi di interesse non fosse un
buen servizio al cliente farlo investire al 2,5%

quande ha davanti 24 anni che ¢ la durata deila
nostra polizza media.

D. Quindi voi avete optato per polizze
senza garanzia del capitale?

R. La garanzia la diamo per e polizze con un
contratte fine a nove anni, perché riteniamo che
con un orizzente di meno di nove anni sia molfo
rischioso investire in borsa. Quindi, chi proprio
viole investire si accontenta di un riforno infe-
riore, ma & garantite. Oltre i nove anni non met-
{iame garanzie. Perd, ai fini dei risultati econo-
mici, i prodetti con la garanzia rendono molto
mene perché ¢’ un costo della garanzia impor-
tante. Eeco perché abbiame ottenuto risultais
economiel migliori. Abbiamo vendute menc po-
lizze, ma quetle vendute hanno marginsi pit in-
teressanti.

D. Questo risultato lo ottenete anche
con sistemi di inceniivazione sufla rete
che tengono conto del valore aggiunto dei
portafoglio di ogni venditore? \

R. Abbiame adottate vari tipi di incentivazio-
ne, fenendo conto che tutti 1 nostri uomind sono
pagati a provvigione. Quindi, se producono nuo-
va raccolta sono pagati e guadagnano, se non
producono nen guadagnano. Incitre il portafo-
ghio di ciascun consulente & valorizzato,

D. Che tipo di rapporto avete instaurato
con i venditori?

R. Li trattiamo da imprenditori, il cui busi-
ness & rappresentato dai lore parco clienti. Que-
sto i incentiva enormemente 2 mantenere un
rapporte produttive con il cliente. Poiché le
provvigioni sone fisse e noi non le modifichiamno
mai {seltanto in alto, mai in basse}, i nostri con-
sulenti hannouna possibilita di guadagne teori-
camente illimitate. Perd pagane i loro costi, gli
uffiel, # computer, gli spostamenti per parteci-
pare al training. Mediolanum fornisee il softwa-

re e il training. Su queste basi noi costruiamela
valorizzazione del loro portafoglio, per abi-
tuarll a considerare Ia loro attivitd una
piceola impresa, quindi valorizzabile.
Abbiamo deghi standard per cui stabi-

liamo che if portafogiio di un consulente

+ vale 100 mila euro ¢ un altro 50¢ mila

. eure, anche in base alla duration dei titoli
o dei contratti. Se quel consulente decide di
uscire dali'attivity, questo suo portafoglio viene
cedute a qualeun altro e luf incassa quel valore,
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Quindi 1a rete & molte motivata,

D. Che cosa si aspetta dal 2004: nuovi
predotii, nuove fasce di clientela, espan-
sione in Itakia o ali'estero?

“R. Per il 2004 prevediamo il pieno recupero
dei volumi, olire i ivelli def 2002.

D. Su quali prodotti state puntando?

R. Ci saranno un certo rumero di nuovi pro-
dotti. Ne deserive uno: DiPia Sprint, che abbia-
mo lanciato lo scorse mese di ettobre. B frattadi
una polizza index linked su tre anni a cedola, in
cui la prima cedola & fissa al 4%, quindi competi-
tiva anche con il eonto Arancio, e je due cedole sue-

" cessive sono legate ai risultafi di borsa, partendo
da un valore base di 8,5%, a cui st sotirae Fanda-
mente mensile peggiore dell'indice. Quindi, se il

peggior mese del 2004 & 3 punti, la cedola diventa
5,5. 8e & +1,1a cedola diventa 9,5. Grazie a questo
prodotio stiame registrande una media di 34 mila
nuovi client? al mese.

D. Come vede Mediolanum nei prossimi
anni, cirea la sua espansione in Europa?

R, Siame moto ottimisti perché abbiame fatto
un pagso relativamente coraggiose quando, tre
anni {3, abbiamo deciso di provare il nostro mo-
dello all'estero e stiame verificando che funzona
hene, almene in Spagna e Germania. Questo &
fondamentale, se teniamo conto che per le ban-
che tradizienali non & stato successo neto spe-
starsi da un paese all’altro. Anche perché non ve-
niva proposte niente di nuove: in fondo i medello
della Commerzbank & uguale al medelio Sanpao-
}0, che & uguale al modello delia Bank of Scotland.
Invece not stamo molte diversi, Per questo abbia-
mo dovuto testare il nostro modello partendo dal
paese che sembrava pil difficile dal punte di vi-
sta tecnico ma pid favorevole dal punto di vista
sociale: ia Spagna. Li ghi ostacoli sone rappresen-
tati da banche molto efficienti con una presenza
capillare sul ferritorio. Eppure abbiamo avuto ri-
sultati eccellenti perché siamo rinsciti a crescere.
Abbiamo una rete oggi i 500 persone, di cui 350
sono propric costruiti a nostra immagine e somi-
ghanza.

D. Siete in tutta la Spagna?

R. Stiameo crescende a macchia d'olio. Ora c'e
la Catalogna molto ben avviata. Poi ci stiamo
allargando nella zena di Madrid e intorno a Va-
lencia. La Germania & partita Vanne dopo, nel
2001, dove abbiame acquistato Gamax, una so-
ciets di distribuzione fondi per il tramite di ad-
visor indipendenti e una piccola banca privata,
Bank Haus August Leng, che sta crescendo ra-
pidamente. Attualmente abbiarmo 100 persone
netla rete.
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D. Quali sono le previsioni economiche?

R. Gli inizi sono incoraggianti. Naturalmente
8l sono creati privea i costi per dar vita ai canali
diretfi e poiireavi, per cul oggi abbiamo piti costt
che ricavi. Ma larete sta erescendo velocemente.

D. Dove pensate di espandervi ancora?

R. Pensiamo &i condinuare espansione geo-
grafica a partire dal 2005, una velta che inco-
minceremo a incassare ghi uili dalla Spagna,
alla fine di quest'anno. B progetto & di arriva-
re per il 2010 a essere presenti nei prineipali
paesi eurcpel: i prossimi target saranno la
Francia e la Polonia. Poi daremo une sguarde
a Uk che perd & un mercato con margini molto
bassi & causa di una concorrenza sul prezzosfre-
nata. E imporiante impiantarsi in mereati
grandi perché ii costo di avviamente fatto su un
giccoio Paese diventa molto difficile da giusti-

care.

D. Sul piano internazionale, a che tipo
di modeilo Mediolanum si ispira?

R. Il modetio Mediolanum & un modello ori-
ginale. Non ¢'¢ un modello identico a Medicla-
num. La grande differenza & che, se un model-
lo come quello Mediclanum viene avviato da
una grande banca tradizionale o da una gran-
de compagnia di assicurazioni tradizionale,
non si riesce ad arrivare aghl stessi risultati
perché ¢'& un'adesione storica e di prineipio &
una sola linea di business. La rete di una gran-
de banca rimarrd sempre una rete che ha una
sudditanza nei confronti delia banca. La rete
di una grande compagnia di assicurazioni sara
sempre in sudditanza net confronti della com-
pagnia di assicuraziond. Not abbiame la fortu-
na di avere creato un qualeosa partendo dala
rete e, quindi, le linee di business storiche per
noi sono equivalenti. Quando ¢ da risolvere
un’esigenza del cliente, noi ¢ chiediamo: o fac-
ciamo come assicurazione? Come banca? Come
prodotte firanziarie? Queste medello tecnice
poi & integrato da un modello organizzative in-
ternazienale che si rifd alle muliinazionali di
largo consume e al concetto «think globally and
act focatly»,

NEL SERGD DELLA FINANZA B LA FITTA SERIE Di PRESENTAZIONI FRA iL TOP
MANABGEMENT Di UNA SOCIETA QUOTATA E GLI INVESTITOR] PROFESSIONALI, ALLD SCOPO Df FAR
COMNOSCERE | RISULTAT: E LE NUDVE STRATERGIE DEL BRLUIPRD. é: SLULELA BASE DI QREST! INDCONTRI
OHE | GRANDI! BGESTOR!I DEQIDOND S8 £ QUANT! INESTIMENT! DIRIGERE St RUELL'AZIENDA, DHE
COBA DIGE i MANABEMENT IN QUESTI APPUNTAMENTI? QUALI DATI VENBOND RES! NOT! PER
SPIEGARE COME VANND LE COSE? ATTRAVERSO QUESTSD DOSSIER, MEDIOLANGM SPA VUOLE
INFORMARE | RISPARMIATORI E | PICCOLI AZIGNIST( ALLD STESSH MDDO DElI MONEY MANAGER CON

UN EINGUAGEIO ACCESSISILE, PER INVESTIRE QONSAPEVOLMENTE
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u Conto economico : -
Dati in mition di ewro dei primi 9 mesi 2003 9m2008 ~ 9m 2002 e
A Prem: emessi netti _ 1.302,3 1.6184 -156
Commissioni attive 2108 1704 +2386
i## Ricavi bancari - 1150 B49 +307
Altri ricavi 8.5 145 -345
H | Eotaie ricavi X 16334 18892 -135 |
8 Variazione rigerve tecniche e prestazioni : ' .
agli assicuzati al netto riassicuraZione «1.3165,6 -1.4558 -7199 | Abbiamo
% Costi acguisizione al nefto nassacurazaone 477 <1603 -79 |
(M Costi generali JA617 1521 483 Ve"'d uto meno
[ Ammortamenti, svalutazioni e provvigioni 568 470 +211 polizze, ma quelle
(R Totale costi ~1.531,9 -1.8183 -156
[ Provent finanziari netti 219 97 s vendute hanno
[ Utite operativo 225 64,2 4908 ini P
Proventi e oneri straordinari noh ricorrenti 64 . 45 ns margini pid
[# Litite ante-imposte 16,1 887 4690 interessarnti
™ Imposte sul reddite delf'esercizio 26,6 -188 +383 o

i Utile di terzi 9,1 G4 -750

u Le masse amministrate

Brati in mitiardi di euro

g 92
0z 3

u Ripartizione delle masse -

Dati in milion df euro
*queta di perfinenza di Mediolanum 48,5% B0set2003 302003 Var%

(B Riserve vita . 77684 73663 455
i# Fondi e gestioni .86330 ' 90903 | +60
(# Depositi istituzionali L1645 i

{8 Depositi bancari 51288 -
’Cﬁ Rettifiche di consolidamento

®Spagna 19088 . 19436 1.8
(@ Germania = 4590 . 4245 +81
(@ Banca Esperia® | 13608 . 11903 4743 |
[@ Mediolanum private 119 84 14266
[ New ventures assets 3.740,5 . 3.567,8 43
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m Raccolta netta dei fondi o m
Dati in milioni di egro -
A = Mediolanum (scala sx} R
600, e Totale fondi tallani (scala dx) | 220
40 | 4000
0 - 13
400 4000

Be

u / clienti del gruppo ' -

Dati al 30 settembre 2003

B 907,400
566,700
B 454,800

440,500
66,700
m L'evoluzione della rete -
-\ Produttori assicurativi +8% .
Promotor! finanziari +39% 5,743 -10%
2163 . ig01 !

_ +16% |
. 2, oL . i
+14% - 5+8£-, 3,205

3% 060
613 770

R
1996 1886 1997

1999 . 2000 2001 . 2002
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mlesocietadelgruppo = == g

MEDIOLANUM ... % ¥ pancA MEDIOLANUM SPA )

. % 1 | pesees
Esaw%

' ‘Medicianum - ‘Banco de finanzas:
{ . Viaspa ;airwers:ones

| Mediolanum
; F:dug;anaspa _

T

Med;o!aﬁum"'{
i intern, Life
;_ [Dublinoirlanda) ¢

N AR T T

Medroianum

T ’.-«f-.-a.-:i

SN AR R T

: Mediolanum =
i comun st
B BN P ST
r = R AR A e M J 1
i PI dlszrzbuzuona L (Lussembe
;' . sy Im { Madioianum
Banca Esperia { private sam® { , s
: spa’ . (Montecario) - ! # cimanonts 5% & detonao
[T, M | Fivanaci e SR b mmmm&mm

3 2§ rimanends capiiale
- Gamax . : & dotenio ca 7
2 I imanente 25% & delenuly dalla

Compagnie Monegasque de bangue
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= La new wave =

Un nuovo Doris nella nuova articolazione territoriale

«Competere con mio padre? Nor c¢i pense proprie. Cerco di
muovermi a piccoli passi», Massimo Doris, 36 anni, figlio dgl
presidente di Mediolanum, Ennio, & il nuovoe national mana-
ger della rete di Banca Mediolanum, la principale delle novita
manageriali del gruppo del 2003. Massimo & della clasze 1967,
nato quindi 15 anni prima che suo padre Ennio fondasse Pro-
gramma [talia, poi trasformata in Mediclanum spa nel 1995
(nel 96 lo sharco in borsa e un anno dopo la trasformazione
in banca). Doris jr ha cominciate Ia sua carriera nel '96 come
piceolo venditore alla Partner Time, la'rete di vendita del grup-
po che colloca polizze. Dopo sei mesi, si & occupato del con-
trollo di gestione nella capogruppe. ¥ pei, I'esperienza estera:
un anno e mezzo a Londra alia Ubs, alla Merril Lynch e al
Crédit suisse. Ma il Dna del venditore non mente e nel 1998
Massimo ha sostenuto Pesame di promotoere finanziario: «Ma

io il pf Iho fatto veramente, e non ho potuto nemmeno ricor-

rere alla cerchia familiare e degli amici, porché erano gia clien-
i 4i mio padre». Segue ancora un'esperienza alla costruzione

del sito di internet banking e del marketing sulla rete del si-
to. Prima della nomina a direttore della rete, Massimo 2 sta-
to il responsabile della formazione dei promotori. K in Me-
dielannm la formazione e Yaggiornamento continue dei
prometori sono considerati un pernoc strategico del

gruppo. Massime Doris ora & alla guida di una strut-

tura di oltre § mila uomini, che mostra di aver ap-

prezzato una scelta che va nel segno dells conti-

nuitd, anche se il passaggio delle consegne av-

verra con la futorship di Vittorio Colussi, banking |

group manager. L'articolazione della rete Ban-

ca Mediolanum prevede sotto il national ma-

nager, i responsabili regionali (regional ma-

nager), i divisional e gli area manager, per

poi scendere, a seconda della dimensione

fino alle branch, ai group e ai team ma-

nager, guest: ultimi a capo di non pit

di dieci agenti.
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