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Medlolanum 2006 POSItIVO

DI ALBERTO NOSARI
Masse amministrate 1 2006 & partito molto bene sia sul fronte
Dati in miliardi di euro ; \ A della crescita della rete commerciale che
dello sviluppo dei conti correnti bancari oltre-
che delle masse gestite e quindi — precisano 4
Mediolapum — confidiamo di chiudere I'eserci-
fER Mercato estero 2102,1, ph zio con un ulteriore espansione dei principali
m; i RS aggregati: dal gestito-all’ utile ordinarios».
,3' Pil difficile, aggiungono, ipotizzare 1'evolu-
zione dell’utile in guanto il trend sard condizio-
—BT 7? nato dall’andamento delle commissioni di per-
formance. la cui dinamica € soggetta a variabili
esogene. Il confronto deve inoltre considerare
'95 '97 '93 ‘99 700 "01 '02 '03 '04 '95* che il 2005 & stato particolarmente favorevole
('} Stime i quanto tali ricavi dovrebbero aumentare del
— 150% a quasi 140 miliomi.
T - Ed ¢ anche per gueste che il risultato lordo
“m “ |‘ H”ll || " m dovrebbe migliorare del 30% a circa 280 milio-
78641 (+35%). APAG. 23

_ B rercato domestico

i. con utile netto prossimo ai 220 milioni

=
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Mediolanum, utile 2005 a 220 milioni

Con un balzo da 55 a 140 min delle commissioni di performance

D} ALBERTO NOSARI

pingere 'acceleratore sulla cre-
<< S scita dei business tradizionali,

con focus sulla componente ban-
caria e sulla rete dei promotori, salvaguar-
dando i livelli di eccellenza conquistati sul
versante della redditivita». Sono queste le
linee guida della strategia predisposta dallo
staff che affianca Ennio Doris alla guida di
Mediolanum.

Un gruppo che negli ultimi dieci anmi ha
«quadruplicato le proprie dimensioni, salva-
guardando il trend
anche nel proble-
matico quinquen-
nio  1999-2004»,
Un periodo nel cor-
so del quale, pun-
tualizzano a Mila-
no 3, «siamo riusci-
t & raddoppiare le
masse gestite, gli
utili netti e I'em-
bedded values, no-
nostante la crisi
2003-2004.

Un biennio orri-
bile, i cui effetti so-
no stati cornungue
arginafi grazie alla
proattivita con cw
il vertice ha reagi-
to, predisponendo le condizioni per guel
rilancio 1 cui effetd si sono palesati anche
nel 2005 con la crescita di oltre 50mila
conti correnti, giunti a quota 370mila, e con
i] rilancio del reclutamento dei promotori,
che sono risaliti al di sopra di 5,200 lungo
un itinerario che dovrebbe portarli a 5.500
éntro fine 2006.

Ma procediamo con ordine, ricordando
che « due drive delia crescita sono rappre-
sentati dai promototi e dai nuovi conti cor-
renti». E questo proprio perché i promotari,
aggiungono a Mediolanum, «rappresentano
lo strumento per raggiungere nuove masse
di risparmio da gestire», mentre i confi cor-
renti sono il «veicolo attraverso cui conqui-
stare nuovi clienti» per quell'istituto che,
come puntualizza il capo azienda Ennio Do-
s, «diventera la banca di riferimento delle
famiglic italiane, ma non solo».

Target ambiziosi, ma «compatibili con
le potenzialita» e facilitati dal «sentiment
del mercato nei confronti del sistema credi-
tizio». La disaffezione dei clienti ¢ ai suoi
massimi storici € cid, continuang, rappre-
senta un bacino ideale a cui attingere per
accelerare la crescita. Il tutto, concludono,
grazie anche ai punti di forza che «abbia-
mo costruito in questi anni sia sul versante
tecnologico, sia dei costi». Condizioni gra-
zie alle quali «trasferire ai clienti i vantag-

gi def bassi costi di gestione abbinati a una
gamma pressoché completa di servizi, la
cui fruibilith & accessibile tramite una plu-
ralita di piattaforme: da Internet al telefo-
no, transitando per la televisione». Il tutto,
concludono, «con 1*assistenza de] promoto-
re, che diventa il consulente familiare di
alto profilo».

E la conquista dei cliend con il conto
corrente rappresenta «la via maestra per
diventare la banca di riferimento che gesti-
sce il risparmio delle famiglie» grazie an-
che 4 «una gamma di prodotti pressoché
completa, previdenza integrativa inclusa».

E la previdenza rappresenta uso degli assi
su cui st indirizzera lo sviluppo, anche per-
sché la componente pubblica & in profonda
crisi in tutto il mondo, Italia in primis, e
quindi diventa sempre piii necessario raffor-
zare quella volontaria, se il cittadino vucle
garantirsi standard di vita "decorosi” nel
corso di quella "terza eld" Ja cui durata si
amplia sempre di pidl.
L’altro fronte su cui & impegnato il grup-

po ¢ quello internazionale in quanto Medio-
lanum vuole diventare «una realta importan-
te a livello europeo» esportando, adattando-
lo, quel «modelio vincente messo a punto in
Italia». Opzione sostanzialmente conclusa

con successo in Spagna, dove & salito alla

_guida Massimo Dors, 1! figho del fondatore

del gruppo. Una realti che dovrebbe chiude-
re il 2005 con wtili in crescita del 50% a we
milioni e masse gestite salite a 2,3 miliardi
(+10%) lungo up itinerario che nel prossi-
mo futuro «dovrebbe dare grandi soddisfa-
zioni anche sul versante raddituale».

Pii1 articolata ia realtd in Germania, dove
Mediolanum ¢& attiva con due aziende di ¢ui
Gamax, la societi di gestione con venditori
indipendenti dedicati, dovrebbe chiudere il
2006 con un utile pilt che triplicato a cinque
milioni e un gestito nell’ordine dei 550 mi-
lioni. Resta invece in rosso la controllata
Banca Lenz, dove perd la raccolta netta &
diventata positiva e le masse gestite dovreb-
bero salire a quasi 60 milioni, con passive
migliorato dagli 11 milioni del 2004 ai nove
attesi per il 2005, lungo un itinerario che
dovrebbe portare al pareggio entro il 2008,
Esercizio nel quale dovrebbe scattare 1'in-
eresso in Francia per poil accedere alla Polo-
nia ¢ completare la presenza in Evropa en-
tro il richiamato decennio.

Una serie di iniziative 1 cui effetti si
dispiegheranno appieno nei prossimi anni,
ma presenti nei conti in esame. I1 2006,
ricordano, «& partito molto bene sia sul fron-
te della crescita della rete che dello sviluppo
dei conti correntj @ confidiamo di chiudere
I'escrcizio con un'ulteriore espansione dei
principali aggregati, dalle masse geslte
all’utile ordinarie». Pin difficile ipotizzare
I'evoluzione dell'utile netto in guanto il

trend sara condizicnato dall'andamento del-
le commissioni di performance, la cui dina-
mica & soggetta a variabile esogene, di mer-
cato, ed ha registrato profitt particolarmen-
te elevati lo scorso anno. 11 2005 dovrebbe
infauti presentare un risaltato Jordo in cresci-
ta i quasi 1l 30% a circa 280 milioni e un
pragresso ancora pitl significativo defl’utile
netlo, atfeso in prossimita dei 220 milioni
{(+35%), grazie anche al balzo da 55 a quasi
140 milioni dalle richiamate commissioni di
performance. Un balzo a cui & abbinato
pure la contrazione del tax rate, proprio
perché tali utili sono realizzati in Irlanda.

Performance a cul hanno dato un contri-
buto i richiamati progressi conseguiti sul
fronte internazionale, il cul aggregato & di
fatto in utile. ma sostenuta dal buon anda-
mento dell’ltalia, dove la raccolta lorda &
aurnentata di oltre un miliardo, avvicinando-
si a quota 6 miliardi. [ tutto grazie al contri-
buto del business bancario, la cui raccolta
dovrebbe passare da un valore negativo di
80 miliom a wne positivo superiore ai 400
milioni, e della coniponente fondi & gestio-
ni, che dovrebbe apyportare piti di 500 milio-
ni di maggiore raccolta. Significativo anche
il ruolo del bancassurance, 1 cui premi
emessi dovrebbero avvicinarsi ai 2,5 miliar-
di con 150mila euro di nuova produzione.

E se questi dat troveranno conferma, le
masse gestite doviebbero crescere ben oltre
il 15% e superare i 27 miliardi, di cui 14
relativi a fondi e gestioni (+28%) e 12 al
Vita, le cui riserve tecniche dovrehbbero au-
mentare def 20% circa. E I'aumento di 3,7
miliardi dovrebbe essere equamente riparti-
ta fra raccolta netta ¢ crescita del valore
determinato dall’awnento delle quotazioni.
Di rilievo anche l'evoluzione dell’embed-
ded, che dovrebbe salire a due cifre rispetto
ai 2,35 miliardi del 2004.

Le masse gestite
a 27 mid (+15%)
e raccolta lorda
a 6 mld (+20%)
Embedded value
ateso in crescita
con percentuali

a due cifre
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i Gruppo Doris i Gruppo Fininvest J
\ L
I 37,51% | 35,16%
- -; ‘Mediolanum.
i
100% 100%
Partner Time - 49% 1a0% ,
: Mediolanum .
R '—'g Msdtﬂltzn i — Gestione vi% Banca 100 m?;"%?‘“‘%
wos L L Fondi Sgr Mediolanum {Lussamburgo)
| Mediolanum |
| Comunicazione 100% | 49% 51%| | 100% 100%
) [ Mediolanum ( Mediolanum | ! f
| ional Li | Banco De Finanzas Gamax
100% ‘—| Interational Lite § |— intFunds  }— (— : ;
Albaran (Irianda) | (irlanda) i ¢ Inversiones Sa Holding Ag
k“-_d F - 49% 51% i 100%
| 100% : )
Pi Distribuzione Assﬂeﬂgrllaa%i'rzen i || Bankhaus
(Irlanda) August Lenz & Co
|48,595 Note: (1) Gamax Holding &g controlla il 130% di Gamax Broker Pool Ag, Gamax Austria Gmbh, Gamax Management Ag, Gamax Funas of Funts
————  Banca Esperla Managemenl Ag. Le percentuali i riferiscana zlfe quote di partecipzzione complessive {dirette pill indirette) Sull'intero capitale sociale. Accordi parasocial:
tra gruppo Finivest e grupoa Doris esista <A patio di sindacata che riunisce if 51,1% del capitale
Fonte:Elaborazione i Sole-24 Ore - Analisi Mercali Finanziari - Business Unit Finznza
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(1) Dati semestraie non annualizzeto
Fonte: elab. /I Sple-24 Qre, Analisi mercati finanziari-Business Unit Finanza

rGrtmpo Mediolanum

Dati consolidati {valorl in migliala di euro) N - Raccomandazmnl

30/06/2005 31/12/2004 Pasitlve
R T T e s e T
e I~ 0%

A A R A

Investimeni e disponibilta liquide | 17.158.283 ] 14.722.693

" disponibilita liquide ed i | o

isponibiifta ligur | !

equivalenti 555.595 432658
* investimenti posseduti sinoa
scadenza i 733.922 ?34.4497
“attivita finanziade disponibili | |

_perla vendita : Baznz : 7_81 982
* aftivita finanziarie a fair value | ;
rlevato a /e % 11.995:182 10.984.142 ] I_—W  Negative

“investiment immobiliari | 23378 33388 o
* partecipazioni 267391 23.490 .

s : : o g 3 [ n - M . _gs
finanziamenti e crediti ] 2982.{5_!; 1.733.034 Le stime di consenso degh analisti

Attivita materiali e immateriali | 281.179 284,088

Altri slementi dell'attivo 338.871] 337.567 minimo  medio - massimo

Totale attivo 7 i 17.778.333 1_5.3214‘348 ' \ 2005 5 570'] 2 83D 3 DB‘I_

PASSIVO e : — Raccolta premi =

Riserve tecniche nette 10.197.254]  9.002.320 : \ 2006] 2540  2.963 3.230

Passivita finanziarie . 6.457.714 5.341.553 ‘

" passivita finanziarie al fair value | 1.222453| 1153531 _ 2005 1601 258 289

“passwith finanzierie i negoz. _ 387.674 . 8.007 . i

Accantonament! ¢ debitineti ' 148.925 163.279 : | -

Altri elementi del passivo 225543 { 169.408 l 2005 142 I 209 232

Passlvita subordinate 4,982 | 5.494 Utile netto ; k—— :

Capitale ¢ riserve del gruppo 743915 662.294 26 - 15! o 28 w21

Passivo Totle | 17.778.333| 16.344.348 2005 o074l 108 1.23

e A mIeD Net Asset Value

JE s s a4 F G2 I B
Premi nett 1261986 2.295.189 {sro) 20060 083 119 134
Commissioni nette | 172553 400315 : *‘ =
Risultato gestione caratteristica | 117.549 143.180 Ut er asione ‘ 2005‘ " 0,18 0,30 0.48
Proventi netti da altri strumenti e !

Tz - wea) wan | ‘ 200 022 030 050
A]r[(i costi 8 ricavi ' -9.2580 ; -'37 .868 L2m4l 35’[] % 21,0 ’ 131
Utile (perdita) nette 11 5'058_L 164.117 P/E* L ! ——

Altri Dati l 2005 286 210 126
Valore intrinseco h ! - ‘~ =

(Embedded Valus) i 2-574-00‘3; 2.354,000 Target Price | 2006 530| 631 7,30
Dipendentl : 1'47.3 ! 1445 * Prezzo al 16/02/2006 Fonte: Consensus Jef
Roe (1) | 1547%;  24.78%

| Dati per-azione e mintipli di mercatofeuro) © - 7
Utile ) 0,158 | 0,226
Dividendo az. Ord. — 0,14
Patrimonio netto 1,023 0,913
Embedded vaiue r 3,54 3,24
Capitalizzazione totale (mn euro) 3.758 | 3.824
Quotazione az. ord. - 517 | 5,27
Yield (%) — 2,66
P/EV. P 1,46 1,62
PPN, ‘ 5,0 5,77
PIE A ns. | 233
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