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hedge in Itaha ca esportare il marchio in Euwpa. Res?Non
facciamo investimenti finanziari diretti, ma attraverso Mediobanca

Nozze? Solo

PEr Crescere

di Paola Valentini

el suo studie tutte di

legno scuro nel quartier

generale di Mediola-

num a Milano 3 city En-
nio Doris riserva un ampic spa-
7i0, in una mensola alla destra
della scrivania, alle foto dellasua
famiglia con cui condivide, tra
le altre cose, l'investimento in
Mediolanum,

La moglie Lina, innanzitutto,
e poi i due fighi , un maschio e
una femmina, la seconda gene-
razione che rappresenta la con-
tinnith dell'azienda, e i nipoti.
Alla famiglia Doris fa capo i
37,5% della societd fondata 20
anai fa insieme al premier Sil-
vio Berlusconi che, come noto,
detiene i 35,2% tramite la Fi-
ninvest,

L'a.d. di Mediolanum accetta
di parlare de} suo gruppe e dei
temi che hanno scaldato que-
st'estate della finanza: dal pat-
to Res fino alle conseguenze del-
la riforma di Bankitalia sul n-
sparmic gestito. E propric da
guesto punte che inizia.

Domanda. in questi glorni la
Banca d'italia sta preparando
il nuovo regolamento che ri-
dimensionera fe commissioni
di incentivo dei fondi comuni,
Come affronterete fa riformat
Risposta. Abbiamo spazi per
muoverci. Non abbiame diffl-

colta a modificare # regola-
mento dei nostri fondi aumen-
tando le commissioni di ge-
stione tradizionali e togliendo
quelie di incentive, ¢ facendo
un confronte con un bench-
mark di mercato. E un cam-
biamento neutrale dai punto di
vista dei nostri margini e in pifl
consentira di ottenere due ri-

sultati positivi: la stabilizza-
zione degh utili e 'aumento
deil’embedded value,

D. Perché?

R. Le commissioni di incenti-
¥0 S0N0 ula compenente varia-
bile, mentre quelle di gestione
sono prevedibili. Inoltre Vem-
bedded value potrd aumentare
perché le commissioni di perfor-
mance pesano su guesto indica-
tore selo per una quota.

D. Ma i clienti pagheranno di
pia?

R. 1l prezzo & poco importan-
te per i clienti, cid che conta di
pi: & guante riusciame a fark
guadagnare. Ineltre, secondo
un'anakist di McKinsey, i costo
complessivo dell'investimento in
fordi sul mercato italiano & tra
1 pit bassi ¢'Buropa. I rispar-
miatori hanno imparato a di-
versificare sui fondi puntando ad
avere pitt del tasso fizso. E cid
dipende da comé si usane gh
strumenti finanziari, ovvero da
come il promotore riesce a gui-
dare 1} cliente sulla base delle
indicazioni della secieta. H pro-
motore & Vartefice del 90% del
risnltato del cliente. Va evitato
Perrore di vendere quando #
mercate scende e comprare
quando sale. Noi per esempio sia-
mo Yunica azienda in Jtalia ad
aver sempre realizzato una rac-
colta positiva nel momenti pidi
difficili di mercato. Questo si-
gnifica che trasferiamo fa perfor-
mance dei fondi al cliente. Tan-
1o per fare un esempio, la du-
rata media det sotfoscrittori dei
nostri fondi & di circa sei anni,
contro 1 29 mesi deghi Usa. Nel
caso delle polizze unit e index
linked la duratz & ancora mag-
glore, s1 va dai diect ai 17 anni.
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Il nostre grande orgoglio & che
riusciame a influenzare le
performance dei nostri chienti e
a renderle migliori di quelle che
ottengono le altre societa di ge-
stione. Da un confronto con i no-
stri cencorrenti italiani nel pe-
riodo tra il 1° gennaio 2000 e
I'agosto dell'anno scorso, emer-
ge che la differenza di rendi-
mento & stata in media del 23%
in pid.

D. E soddisfatto delfanda-

mento def titolo Mediolanum?

R. Ritengo che il mio titolo sia
moito depresso. D'altro canto ghi
analisti hanno difficolta nel va-
lutarei perché siamo un’azienda
profondamente innovativa e i
modelii che gli uffici studi ap-
plicano non funzionane per la
nesira societa. La nosira com-
pagnia di assicurazione, la no-
stra banea e la nostra strategia

finanziaria seno diverse da .

queile delle altre societs,

D. £ per questo che
nell'uitimo annc e mex-
zo ha acquistato di-
versi piccoli pacchet-
ti del titolo?
R. Li ho comprati e
continue a farlo pro-
prio perehé eredo che il fitolo sia
softovalutato.

0. Come vanno i piani di cre«

scita in Europal

R. Vogliamo costroire 3 pri-
me vero gruppe bancario eure-
peo perché in sette-dieci Pobiet-
tivo & essere present: nei prin-
cipali paesi d’Europa con azien-
de partecipate al 160% che fan-
no fatturate e utili utthzzando
la stessa strategia commerciale,
il nome e i prodotti di Banca Me-
diolanum. Siamo in grado di fi-
nanziare questo processe di
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espansione senza bisogno di fa-
re aumenti di capitale e mante-
nendo una politica di dividend:
generosa,

D. £ realistica Vipotesi di in-
tegrazione con un altro grup-
po?

R. Siamoc molto corteggiati
anche dallestero. Deve dire che
non sono chiusc a priori se ri-
tenessi I'offerta interessante per
1o sviluppo del gruppo. Ma non
& wna necessith.

D. Avete iniziato da Spagna e
Germania. Le prossime tap-
pel
R. Fibanc in Spagna, che ha
una squadra di 11 manager ¢ ol-
tre 480 prometori, ha raggiun-
to i break even e nel 2004 ci
dara un piccolo utile. Ci muo-
veremeo concretamente in altri
paesi nel momento in cui anche
la Germania, dove stiamo inve-
stendo ma gia si vedono i primi
risultati deila start-up, sard vi-
cing al break even. Quindi pos-
s0 immaginare che ingresso in
altri stati avverra dal 2006, a
meno che non saiti
fueri qualchece- - g
casione infe-
ressante pri-
ma. Confer-
mo che
Francia e ¢
Pslonia po-
tranno es-
sere le

Ennio Doris
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prossime tappe, Inoltre in Ger-
manja stiamo completando la
squadra d&i manager italiani e
siamo arrivati a una settantina
di promotori. Qui ¢’ i} proble-
ma della lingua, siame partiti
cor tre manager, adesso ne ab-
biame nove e raggiungeremo gli
11 entro fine anno. Credo, co-
munque, che in ogni paese dove
entreremo introdurremoc gra-
dualmente le insegne di Banca
Mediolanum. E questo a part:-
re da Spagna e Germania, Incl-
tre Pobiettivo ¢ vendere gli stes-
si prodotti del mercato italiano,
Ci potra essere qualche aggior-
namenic particolare per le leg-
gi fiscali focalt,

D. Banca Esperia, la joint ven-

ture nel private banking con

Mediobanca, ha puntato sui

fondi di hedge fund, Mediola-

rum seguird {"esempiol

R. Lanceremo nel prossimi
mesi anche noi fondi di fondi hed-
ge con il supporio di Banca
Esperia perché si & creata in que-
sfo settore una notevele espe-
rienza, Liistitute ha funzienato
molto hene perché ha coniugato
tradizione ¢ innovazione.

D. Come si chiudera it primo

semestre dopol'utife netto del

primo trimestre a quota 54

mifioni (+94%) 1

R. Il gruppo sta andando be-
ne sia dal punto di vista dei ri-
sultati economicisia di business.

Oltre aif'utile di Esperia, que-
st'anno, come ho detto, la Spa-
gna registrera un piccolo profii-
to. Il primo semestre, guindi, do-
vrebbe darci risultati miglioriri-
spette ali'anno scorso. Biamo in
crescita.

D. §l {4 settembre scade il pat-
to di sindacato suf 51% del ca-
pitale con Ia Fininvest..,

R. Lo rinnoveremo.

D. Come vede Pingresso i

nuovi soci in Res?

R. Ritengo che Res sia una
buona epportunitd di investi-
mento e per questo vedo molto
positivamente 'ingresso dei nuo-
vi soci. Se poi ei sono tanti altri
¢he voglione entrare, da inve-
stitore sona felice perché questo
conferma che il titolo & una bue-

na opportunita. Comungue Me-

diclanum non fa investimenti
| finanziari diretti, ma parteci-
pa atiraverso Mediobanca. E il
" eda di Mediobanca ha delibe-
rate con voto unanime di ac-
quisire le quote a lei speftanti
di Gemina in Res e di parteci-
pare all'inoptato dei soci.
Inclire in Res & ap-
pena arrivato un
manager di ottimo
livells come Viito-
rio Cotac che dara
prova di capa-
cita. Ne sono
convinto. {ri-
produzione ri-

. servata)
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