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Il bilancio al 30 giugno 2012 della banca milanese dovrebbe confermare i ricavi nell’'ordine dei due
miliardi, salvo il sopraggiungere di scenari recessivi, e dovrebbe mantenere gli eccellenti risultati
conseguiti nel margine d’interesse, aumentato del 17% a oltre un miliardo nel 2011. Il conto

economico dovrebbe poi chiudersi con un utile "industriale” nell'ordine dei 500 milioni.

“Salvaguardare la solidita patrimoniale espressa da un tier 1 al di sopra dell’11 per cento,
mantenere un livello di liquidita elevato e oggi nell’'ordine dei 15 miliardi, consolidare la
diversificazione delle fonti di raccolta che assegnano al retail un peso del 59% sullo stock di 52
miliardi complessivi”. Il tutto, precisa Alberto Nagel, Amministratore delegato di Mediobanca “per
evitare qualsivoglia tensione sulle variabili chiave che rappresentano uno dei punti di forza

dell’istituto”.

Sono queste le linee strategiche che regoleranno l'operativita di una banca che, ricordano in
Piazzetta Cuccia, “vuole consolidare la vocazione corporate a livello globale, ampliando il raggio di
azione anche alla Cina e alla Turchia dopo aver rafforzato il posizionamento in Europa per quanto
attiene il Corporate & investment banking”. Novita anche sul fronte del credito al consumo poiché
Mediobanca vuole “consolidare, rafforzandolo, il ruolo assunto da Compass; area di business che

apporta e apportera un contributo essenziale al margine d’interesse e quindi ai risultati del gruppo”.
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Mediobanca: le strategie di crescita e i risultati attesi

| fronti dove & impegnato lo staff che affianca Nagel sono CheBanca!, “destinata a rafforzare
sempre piu il ruolo di braccio operativo per la raccolta del gruppo” e il private banking, dove
“vogliamo crescere in forma selettiva sia nelllambito della fabbrica prodotti per le gestioni sia nelle
masse; obiettivo facilitato pure dal rilancio predisposto per Banca Esperia proprio con la finalita di

aumentare le masse gestite”.

Iniziative grazie le quali, puntualizza il capo azienda, “proseguire quel percorso avviato nell’ultimo
lustro per ridurre sempre piu il ruolo di holding e aumentare progressivamente I'attivita bancaria,
con una sempre piu radicata presenza estera oltreché salvaguardare livelli di redditivita importanti

anche in fasi difficili come I'attuale”.

Il sistema creditizio si trova infatti di fronte uno scenario particolarmente complesso, con riflessi

importanti sullo sviluppo del business, sul costo del credito e sui margini reddituali, mentre il rischio
Paese si riflette in primis sul costo della raccolta per poi ricadere sui costi dei servizi rafforzando la
spirale che porta verso la recessione. Un quadro complesso e difficile, anche se Mediobanca potra

contrastarne gli effetti merito i punti di forza sopra ricordati e affiancandoli con la salvaguardia
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dell’ottima qualita del credito. Questo anche a costo di penalizzare i risultati economici, che
comunque dovrebbero beneficiare della diversificazione, del controllo dei costi e del’aumento

dell’efficienza.

E doveroso ricordare al riguardo che dal 2005 a oggi, come sottolineano con orgoglio in Piazzetta
Cuccia, i ricavi sono aumentati del 63% a 913 milioni, con la componente estera passata dal 2 al
31% dei proventi relativi al Corporate & investment banking, mentre il risultato operativo é
cresciuto del 53% a 572 milioni. Nel contempo gli impieghi sono aumentati del 66% e il rapporto
sofferenze/impieghi & cresciuto solo marginalmente rimanendo allo 0,2% a testimonianza

dell’eccellente qualita del credito.

In buona sostanza Mediobanca si € mossa e si muovera nel rispetto di strategie consolidate e
finalizzate a “perseguire un progetto di crescita e di creazione di valore sostenibile nel lungo
termine per tutti gli stakeholders” rispettando le seguenti direttrici strategiche: “improntare la
gestione ai piu elevati valori e principi etici; mantenere una solida struttura finanziaria; conservare
un elevato livello di efficienza operativa e di qualita degli attivi; allocare capitale alle attivita

bancarie in un’ottica di diversificazione/redditivita del capitale investito”.

Strategie grazie le quali il gruppo, concludono con orgoglio, & riuscito a superare senza
contraccolpi anche le fasi piu acute della crisi e chiudere I'esercizio 2011 con risultati ritenuti
soddisfacenti perché: “tutte le poste bancarie “tradizionali” hanno manifestato buoni risultati e
continua il progresso del margine d’interesse, confermando la spinta a far crescere I'attivita
bancaria riducendo sempre piu il ruolo di holding”. E questo grazie anche “all’attento controllo dei
costi, al continuo miglioramento della qualita degli attivi, alla conferma della solidita patrimoniale e

della liquidita grazie alla quale non c’e stato nessun problema sul fronte della raccolta”.

Risultati che Mediobanca conta di riproporre anche nel prossimo esercizio pur in presenza di un
contesto difficile. Il bilancio al 30 giugno 2012 dovrebbe cosi confermare i ricavi nell’ordine dei due
miliardi poiché, salvo il sopraggiungere di scenari pesantemente recessivi, dovrebbe riuscire a
mantenere gli eccellenti risultati conseguiti nel margine d’interesse, aumentato del 17% a oltre un
miliardo, in quanto la componente retail di Compass dovrebbe continuare a performare bene e la

parte corporate limitare la flessione. Buone notizie anche sul fronte delle commissioni, poiché,



ricorda Nagel, “dovrebbe esserci un discreto flusso dall’attivita M&A di medie dimensioni accanto a
quelle “forzate” dalla congiuntura poiché i grandi operatori finanziari e industriali potrebbero
trovarsi nella condizione di dover rivedere i propri modelli di business e cedere alcune attivita non
piu strategiche in un mercato molto selettivo come quello che si sta delineando”. E alcuni grandi
gruppi potrebbero trovarsi nella necessita di riposizionarsi in quanto troppo esposti ad attivita le cui

prospettive sono mutate radicalmente come il nucleare.

Nel contempo, aggiunge il capo azienda, dovrebbero riproporsi operazioni di ricapitalizzazioni per
banche e assicurazioni. Un altro elemento che gioca a favore é rappresentato dalla volonta di
entrare in Europa di molti operatori asiatici in quanto noi, conclude il Ceo, “dovremmo beneficiarne
perché abbiamo una presenza diffusa in Europa, siamo riconosciuti come specialisti nei servizi
corporate e potremmo arricchire le nostre opzioni aprendo in Cina come ricordato”. Un’ultima
considerazione sul’aumento di capitale della Banca Popolare Milano poiché Nagel ribadisce che
Mediobanca si fara carico del’aumento di capitale solo dopo aver conosciuto e valutato i nomi dei

componenti del consiglio di gestione.

Ma torniamo ai risultati attesi dalla gestione in quanto resta profondamente incerta I'evoluzione del
trading, anche perché la visibilita sul’evoluzione dei mercati finanziari resta decisamente bassa e
guesto rende vana qualsivoglia elucubrazione sull’evoluzione dei ricavi di tale attivita. Buone
notizie, invece, sul fronte della struttura e della qualita degli attivi. Mediobanca potra infatti
beneficiare della volonta di confermare la solidita patrimoniale e gli ottimi livelli raggiunti sul fronte
della liquidita. Una forza relativa molto importante per limitare gli impatti che il rischio Paese avra
sul costo della raccolta dei diversi istituti di credito attivi nei mercati di riferimento di Mediobanca,
che potra ridurre sensibilmente I'impatto sul costo medio della raccolta proprio perché i suoi
fabbisogni sono sotto controllo e la diversificazione delle fonti abbinata al crescente contributo del
retail di CheBanca! dovrebbero mettere in “garanzia” I'operativita limitando pure i riflessi su costi.
Questo anche se é doveroso ricordare che Mediobanca ha gia deciso di privilegiare le variabili
strutturali. Un contributo dovrebbe poi giungere anche dalla storica capacita di salvaguardare
I'ottima qualita degli attivi, con un costo del credito in flessione in tutte le divisioni, e di tenere sotto
controllo i costi, anche se la politica di sviluppo impressa al gruppo genera un incremento di tale

voce di conto economico.



E se tutto cio sara confermato Mediobanca dovrebbe chiudere il 2012 con oltre 500 milioni di utile
netto industriale ante allineamenti di valore dell’attivo e cioé eventuali svalutazioni di azioni e bond;
una posta di bilancio che ha inciso per circa 300 milioni nel 2011, ma che non dovrebbe causare

ulteriori significative sofferenze salvo scenari di ulteriori crolli dei mercati.

Risultati resi possibili merito anche le iniziative attuate dallo staff che affianca Nagel alla guida del
gruppo. E doveroso infatti ribadire che in questi anni Mediobanca ha ampliato e internazionalizzato
I'attivita con focus sull'Investment corporate banking mediante I'apertura della filiale di Parigi nel
2004, di New York nel 2006, di Madrid e di Francoforte nel 2007, di Londra nel 2008. E il focus
sull'attivita bancaria del CIB & confermato pure dalla volonta di completare lo sviluppo in Europa,
mentre si rafforza l'ipotesi di estendere la presenza a Cina, Russia e Turchia nel rispetto dei

principi di “crescita e creazione di valore a lungo termine”.

Il gruppo ha inoltre diversificato I'attivita rafforzando il ruolo di Compas, che vuole continuare a
crescere dopo essere diventato il terzo operatore nel credito al consumo in Italia con una quota di
oltre il 10% del mercato grazie anche all’acquisizione di Linea nel 2008, quando ¢ stata lanciata
pure CheBanca! per entrare nel retail banking anche per diversificare le fonti di raccolta. Obiettivo
centrato poiché oggi la raccolta di che Banca si € stabilizzata a 10 miliardi, quasi il 20% del totale
di gruppo, anche se dovrebbe crescere considerando che l'istituto “diventera uno dei nostri

principali canali di raccolta domestica” come ricordano a Mediobanca”.

L’attivita di private banking € invece scattata all'inizio del millennio, ma non é riuscita a raggiungere
i target ed é rimasta una incompiuta anche se il gruppo vuole crescere anche con operazioni
esogene, a partire dalla Svizzera, dopo aver raggiunto comunque volumi importanti. L'avvio di
guesto business risale al 2001 con la fondazione di Banca Esperia ed é stato rafforzato nel 2003

con l'acquisizione di CMB, banca leader nel comparto a Monaco.

Le strategie di sviluppo prevedono inoltre novita anche nel corporate investment banking con lo
sviluppo della gamma prodotti in un approccio integrato tra le tre anime del business Mib: lending,
advisory e capital markets. Sara poi ricercata la diversificazione della clientela e delle fonti di
ricavo, con crescita del ruolo internazionale, potenziamento della distribuzione e della capacita di

origination, con focus sulla clientela corporate sia di grande sia di media dimensione. Il tutto,



concludono, “mantenendo una struttura efficiente, a basso leverage e con un’elevata qualita degli

attivi”.

In buona sostanza Mediobanca si € mossa e si muovera nel rispetto di strategie consolidate e
finalizzate a “perseguire un progetto di crescita e di creazione di valore sostenibile nel lungo
termine per tutti gli stakeholders” rispettando le seguenti direttrici strategiche: “improntare la
gestione ai piu elevati valori e principi etici; mantenere una solida struttura finanziaria; conservare
un elevato livello di efficienza operativa e di qualita degli attivi; allocare capitale alle attivita

bancarie in un’ottica di diversificazione/redditivita del capitale investito”.

Il tutto affiancato dalle attivita realizzate negli altri punti nevralgici quali quella Governance che,
come sottolineano a Piazzetta Cuccia, “€ molto migliorata grazie ad un aumento notevole di
consiglieri indipendenti e alla formazione di comitati (nomine e altri) con conseguente scioglimento
di conflitti di interesse”. Importante, aggiungono, “¢ stata anche l'introduzione dei limiti di eta dei
consiglieri (75 anni) e per il Presidente (70 anni), per TAmministratore Delegato e il Direttore
Generale (65 anni)”. Il nuovo patto, inoltre, “é€ sensibilmente piu leggero in quanto & confermata
l'uscita di Sal Oppenheim, Commerzbank e Santusa. E tutto cid, concludono, rafforza il ruolo del

management”.

1 VERTICT 00 METOORANCA

2= 22—
3___
A== R =

Vertici della Societa

—r

Stato patrimoniale e grado di copertura
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Le opinioni degli analisti su Mediobanca, parola d'ordine cautela

Mediobanca é seguita da 12 analisti e recentemente le indicazioni di acquisto si sono ridotte a

guattro e gli hold sono saliti a cinque, mentre le raccomandazioni a vendere sono aumentate a tre.

Banca Imi rilancia I'add con target a 6,9 euro perché potra salvaguardare i margini, merito
l'articolazione dei business. Questo in quanto la contrazione del margine d’interesse causata dalla
pressione indotta dall’aumento del costo della raccolta, a sua volta originato dagli effetti connessi
al rischio Paese, potra essere attenuato dai proventi delle altre aree d’affari. Piu in particolare,
ricordano all’'lmi, Mediobanca dovrebbe registrare uno sviluppo delle commissioni sulle attivita di

credito, sia retail sia corporate, oltreché sugli altri servizi dell’area Investment & corporate banking.

Morgan Stanley suggerisce I'underweight con target a 6,6 euro perché ha sovraperformato e lo

scenario congiunturale si profila negativo. L’analista esprime comunque giudizi positivi perché
Mediobanca ”si colloca tra le banche italiane piu capitalizzate e presenta un buon bilancio, anche
se é esposta ai rischi azionari per le partecipazioni in Generali, Rcs e Telecom”. La cautela &
necessaria anche perché, conclude I'analista, “la qualita del credito & in peggioramento, mentre &
attesa una crescita dei costi del finanziamento come conseguenza del peggioramento del rischio

paese”.

Banca Leonardo conferma il buy perché e sottovalutata e presenta vantaggi competitivi grazie alla

solidita patrimoniale, alla liquidita e alla diversificazione del business. Questo anche se giovedi 22
settembre, precisa I'analista della sim milanese, “abbiamo tagliato il target price da 8,6 a 6,9 euro
perché abbiamo ridotto del 15% le stime medie sull’'utile netto per il 2012-2013 in presenza di una

flessione del 6,8% dei ricavi totali”. Una scelta che, prosegue I'analista, deriva dalla revisione di
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tutte le componenti dei ricavi: dal margine d’interesse alle commissioni, dai ricavi da trading alla

guota di utile delle partecipate.

Ubs & passata da buy a neutral con target a 7 euro lo scorso 13 settembre perché “la valutazione
delle azioni della banca, dopo la sovra performance delle scorse settimane, non offre piu lo sconto
rispetto ai suoi competitors”. L’analista esprime comunque giudizi positivi poiché la banca
“presenta un’elevata solidita patrimoniale e negli ultimi anni & riuscita a diversificare il proprio
profilo di funding tramite CheBanca!”. L’analista prosegue ricordando che “il titolo presenta un

buon rapporto rischio-rendimento, anche se oggi la cautela & suggerita perché tratta a multipli

leggermente superiori ai propri concorrenti” proprio a causa della richiamata sovra performance.

Equita conferma I'hold con target ridotto da 8,7 a 6,8 euro giovedi 22 settembre perché “gli scenari
congiunturali si confermano piu difficili delle attese della vigilia e il futuro si delinea complesso con
effetti sulla redditivita". Questo in quanto, aggiungono, “si riduce lo spread sui tassi e il contributo
del trading, mentre la qualita del credito potrebbe risentire di un avverso scenario macro”. La
cautela & necessaria anche perché, concludono, "Mediobanca ha sovraperformato l'indice

bancario europeo del 17% da inizio anno e oggi & correttamente valutata”.

Fidentis & passata da buy a sell il 16 settembre quando I'analista ha rivisto il target price da 9,9 a
7,2 euro perché “abbiamo ridotto del 20% le stime medie annue su margine d'interesse e ricavi da
commissioni e trading”. Siamo passati a sell anche perché, aggiunge I'analista, “il business
bancario di Mediobanca non tratta piu a multipli bassi rispetto al settore in quanto da inizio anno a
oggi ha sovraperformato il settore del 24% e quindi la cautela & doverosa, anche se non ci
attendiamo una perdita di valore assoluta, ma una sottoperformance relativa anche perché nei
prossimi mesi potrebbe arrivare sul mercato il 7% del capitale dei soci che hanno gia comunicato

l'uscita dal patto”.

Intermonte conferma il neutral perché tratta a premio sui competitor e i conti risentiranno di un
trend congiunturale pit complesso delle attese. Giovedi 22 settembre, precisa I'analista, “abbiamo
inoltre limato il target da 6,1 a 5,7 euro perché abbiamo incorporato una visione piu cauta
sull’evoluzione dei ricavi da trading e di quelli attinenti all’attivita di Corporate & investment

banking, mentre nel prossimo futuro il titolo potrebbe trovarsi sotto pressione in quanto potrebbe



“scaricarsi” sul mercato il 7% dei titoli detenuti dalle quattro realta che hanno gia dichiarato di voler

uscire dal patto”, Deutsche Bank, Commerzbank, Monte Paschi e Santander.

Banca Akros é passata da buy a hold il 14 settembre quando I'analista ha rivisto il target da 8 a 6,8
euro perché “ha sovraperformato e abbiamo rivisto le stime”. Piu in particolare, aggiunge,
“abbiamo rivisto al ribasso i risultati del bilancio al 30 giugno 2012 per incorporare le svalutazioni
attese sui titoli del debito pubblico greco e quelle inerenti la sovraperformance cumulata in agosto
sulla spinta degli acquisti di alcuni soci del patto, mentre nei prossimi mesi ci attendiamo un’offerta

massiccia a seguito delle vendite dei soci che usciranno dal patto”.

Cheuvreux ribadisce I'outperform con target a 7,3 euro perché presenta un profilo di rischio
inferiore al settore e apprezziamo il modello di business. Siamo positivi anche perché, conclude
I'analista, “apprezziamo la solidita patrimoniale, la posizione di forza sul fronte della liquidita, la

qualita del credito e le performance dell’attivita bancaria”.

ICBPI e passata da neutral a sell il 15 settembre quando ha rivisto il target da 8,5 a 6,0 euro in
quanto “abbiamo abbassato le stime di EPS e della redditivita dell’attivita di banking, che
rappresenta di gran lunga il core business della banca”. Siamo negativi anche perché, conclude
I'analista, “abbiamo ridotto la valorizzazione della partecipazione in Generali e abbiamo
incorporato 'aumento del costo del capitale connesso al peggioramento del rischio paese, mentre
per il futuro ci attendiamo una minore redditivita del trading e analogo andamento sulle
commissioni da capital markets in presenza dell’alta volatilita dei mercati e delle incertezze sullo

scenario economico”.

Nomura rilancia il buy "perché presenta un'elevata solidita patrimoniale e una buona situazione sul
fronte della liquidita”, anche se il 5 settembre ha ridotto il target price da 7,7 a 6,9 per incorporare

gli effetti del rischio Paese e del peggioramento dello scenario congiunturale.

Centrobanca € passata da buy a hold lunedi 19 settembre per motivi valutativi in quanto ha
sovraperformato e lo scenario macro risulta piu difficile delle attese con effetti sulla redditivita, che
risultera sotto pressione per le previste riduzioni delle commissioni nell’area corporate &

investment banking, il calo dei ricavi da trading, la riduzione del margine d’interesse a causa delle



tensioni sugli spread e i timori di un deterioramento della qualita del credito. Siamo passati a hold e
abbiamo rivisto il target price da 7,9 a 6 euro perché “abbiamo ridotto del 18% le stime sull’utile
netto 2012 per i motivi sopra indicati, mentre le quotazioni risentiranno dell’annunciata uscita dal
patto di soci che detengono circa il 7% del capitale in quanto cid potrebbe tradursi in un aumento

significativo dell’'offerta di titoli sul mercato”.

RBS conferma I'hold perché le possibilita di upside sono limitate e riduce il target price da 7,1 a 5,9
perché lo scenario macro € in peggioramento, con forte tensione sugli spread, mentre la crescita
del Pil ridotta quasi a zero e cio potrebbe avere ripercussioni sulla qualita del credito. L’analista
ricorda poi che i risultati di bilancio sono buoni per quanto attiene alla gestione caratteristica, ma i

conti sono stati penalizzati dalle minusvalenze sul portafoglio titoli e il futuro si presenta incerto.

Mediobanca beneficia del rimbalzo e le azioni recuperano oltre il 10% in tre giorni, anche se

restano aperte le incognite legate agli scenari congiunturali

Da venerdi 23 settembre € scattata la riscossa a Piazza Affari, anche se sullo sfondo domina
ancora lo scenario negativo derivante dalle incognite connesse al rischio Paese e ai pericoli di una

nuova recessione

Mediobanca archivia un’altra settimana di passione in Borsa, anche se venerdi 23 settembre
chiude con una crescita dell’1,27% a 5,57 euro sulla scia della riscossa dei titoli bancari. Il tutto in
presenza di una volatilita decisamente elevata anche perché il mercato resta in balia della
speculazione e questa si muove repentinamente sulla scia delle notizie o di rumors troppo spesso

privi di fondamento.

E venerdi 23 rappresenta una data da ricordare poiché nell’infraday, quando il listino € arrivato a
perdere il 2,7% verso le 14, la Borsa ha toccato il minimo dopo quello dal 10 marzo 2009, a cui si €
avvicinata anche perché parecchi titoli hanno varcato tale soglia. Il tutto prima di imboccare |l

percorso del rilancio e chiudere la giornata in terreno positivo; un trend confermatosi nei giorni



successivi trainato dalle ottime performance dei titoli bancari, con Mediobanca che ha recuperato

circa il 10% sui citati valori di venerdi superando i sei euro mercoledi 28 settembre.

Ma il minimo infraday non deve essere sottostimato poiché rappresenta un indicatore dello stato di
salute del Paese, della congiuntura e della potenza della speculazione. Una speculazione che, &
doveroso ribadirlo anche se siamo ripetitivi, pud contare su una liberta d’azione pressoché
assoluta anche per la totale assenza di una politica in grado di contrapporsi con linee d’azione

chiare e condivise.

Scenario aggravato da una congiuntura che diventa sempre piu difficile, lasciando trapelare la
possibilita di un ritorno alla recessione dopo un lungo periodo di sostanziale stagnazione o di
crescita nettamente inferiore a quelle delle altre principali economie del globo terrestre. Non deve
quindi stupire se i mercati finanziari soffrono e le quotazioni arretrano, anche se Mediobanca &
riuscita a limitare i danni poiché in questo difficile 2011 e da gennaio ad oggi come sottolineano gli

analisti.

Una sovra performance relativa in quanto in termini assoluti il segno meno domina anche la storia
borsistica di Mediobanca. Sulla base delle quotazioni di venerdi 23 e nel confronto sui prezzi della
settimana precedente il titolo ha lasciato sul parterre 1'8,87% e ha perso il 13,86% in un mese,
mentre sulla distanza di tre mesi il rosso sale al 21,54% e sui sei mesi si posiziona al 23,28 per
cento. Un rosso che viene riproposto anche sulla distanza di 12 mesi, poiché il gap si fissa al 18,94
per cento. Un gap che pero sale al 30% nei confronti del massimo dell’anno, registrato I'11 aprile a

7,94 euro.

Ma c’é un altro dato che rappresenta la sintesi di cosa & successo negli ultimi cinque anni; un
periodo che ha rivoluzionato pressoché tutti i parametri di riferimento e cambiato nel profondo il
nostro modo di pensare, agire e vivere. Cinque anni nel corso dei quali Mediobanca ha perso
quasi il 70 per cento del proprio valore, mentre lo scenario di riferimento € modificato
profondamente e con esso si € ridotta la visibilita sui principali aggregati del conto economico.
Variabili bilanciate pero da alcuni solidi ancoraggi quali: solidita patrimoniale, elevata liquidita,

severo controllo dei costi e alta velocita di reazione agli imprevisti.



Mediobanca inoltre ha largamente sovraperformato il mercato in questo 2011 tanto che molti
analisti hanno rivisitato le proprie raccomandazioni, abbandonando l'indicazione d’acquisto per un
pit tranquillo mantenere o passando direttamente al consiglio di vendere perché molti di loro
temono pure gli effetti dell’'uscita dal patto di quattro azionisti che detengono circa il 7% del
capitale; titoli che, ricordano i critici, potrebbero giungere sul mercato condizionando le
performance di medio termine. Ed & anche per questo che, dei 12 analisti che seguono il titolo, le
indicazioni di acquisto si sono ridotte a quattro, gli hold sono saliti a cinque e le raccomandazioni a

vendere sono aumentate a tre.

Andamento titolo Mediobanca

Cowniigh dogh andun)

Stime di consenso degli analisti

Consensus Analisti

Criticita - Mediobanca é sovraesposta all’ltalia, con margini reddituali sotto stress

L’istituto di Piazzetta Cuccia ha realizzato nell’ultimo quinquennio una decisa diversificazione
geografica e di business, riducendo il ruolo di holding e aumentando progressivamente il business
bancario, ma tutto cio & considerato ancora insufficiente per preservarla dal rischio Paese, mentre

la redditivita risente degli effetti di una congiuntura che rischia di scivolare nella recessione

Il mercato ha segnato nell'infraday di venerdi 23 settembre il minimo dopo quello del marzo del
2009 e molti titoli hanno varcato tale soglia testimoniando la dimensione delle difficolta che il
nostro paese sta vivendo. Il tutto in presenza di una volatilita senza precedenti. E tale scenario ha

investito pure Mediobanca, che comunque presenta una sovra performance relativa di vera
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eccellenza, pur soffrendo tutti gli effetti del rischio Paese e di una congiuntura che rischia di

trasformarsi in recessione, anche perché il governo continua a latitare.

Il rischio Paese e la congiuntura si sono abbattuti sui conti di Mediobanca che nel bilancio al 30
giugno 2011 ha registrato minusvalenze per 300 milioni a causa delle svalutazioni di Telco e dei
titoli del debito pubblico greco. E il futuro rischia di essere ancora peggiore se il Paese imbocchera
la spirale della recessione poiché, come sottolineano gli operatori, alcune partecipazioni come

Rcs, la citata Telco e Generali potrebbero subirne gli effetti con ricadute sui conti Mediobanca.

| margini reddituali restano sotto tensione anche perché lo scenario congiunturale ha contratto la
profittabilita di molte aree di business. Il rischio Paese si riflette infatti sul costo del credito e
guesto, ricordano gli analisti, riduce ulteriormente uno spread gia all'osso causando la riduzione
dei margini, mentre i proventi da trading restano una vera incognita e le commissioni sono segnate
dalla riduzione delle operazioni di M&A e dalla contrazione prevista negli aumenti di capitale. C’é
poi il tema dell’aumento del costo del credito a causa del prevedibile peggioramento della sua

gualita causa congiuntura.

Governance e dintorni restano una fonte di criticita poiché 'uscita di Cesare Geronzi dall’area di
“consolidamento” ha solo alleggerito le pressioni senza modificare la sostanza di una situazione
lontana dall’ottimo. | potenziali conflitti d’'interesse restano elevati, poiché impliciti nella
composizione dell’azionariato, mentre il patto ingessa I'operativita, crea disfunzioni/dispersioni di
energie e allontana la gestione dagli obiettivi di eccellenza come lamentano gli osservatori piu

critici.



Approfondimenti - CheBanca: una delle prime fonti di raccolta per Mediobanca

CheBanca! é nata nel maggio del 2008 e ha chiuso il bilancio al 30 giugno con risultati considerati
soddisfacenti sul fronte della raccolta, anche se il conto economico resta in rosso come emerge
dai dati illustrati il 21 settembre da Alberto Nagel, amministratore delegato di Mediobanca. Il Ceo
ha presentato in tre slide i dati di sintesi del terzo esercizio del braccio operativo del gruppo nel
retail banking. Una realta che a giugno 2011 mette in luce una raccolta di oltre 10 miliardi,
contribuendo in modo significativo alla raccolta complessiva di Mediobanca: quasi il 20% dei 52

miliardi di stock al 30 giugno 2011.

Risultati importanti, che premiano gli sforzi compiuti dallo staff che affianca Cristiano Miccoli alla
guida di CheBancal! un istituto che, ricordano, “si sta rivelando una delle iniziative imprenditoriali di
maggior successo del panorama nazionale ed europeo”. L'istituto di Piazzetta Cuccia, aggiungono,
ha infatti visto crescere trimestre su trimestre la propria creatura e oggi il successo di CheBanca! é
fotografato dai numeri che 'amministratore delegato di Mediobanca ha presentato agli analisti: 10
miliardi di euro di depositi, quattro miliardi di impieghi, 430.000 clienti, 530.000 prodotti venduti e

margine di interesse triplicato a 112.5 milioni rispetto ai 32,6 milioni del bilancio precedente.

In tre anni dall’avvio, ricorda Miccoli, “abbiamo raggiunto una posizione distintiva sul mercato,
conseguito una elevata notorieta del marchio, messo a punto un modello distributivo multi-canale,
realizzato una piattaforma operativa efficiente ed ulteriormente “scalabile”, conquistato una base di
clientela stabile ed “affluent” e confezionato una serie di prodotti trasparenti e convenienti, ma non
i piu aggressivi sul mercato in termini di remunerazione”. Iniziative grazie le quali, prosegue
'amministratore delegato di CheBanca!, “abbiamo raggiunto risultati commerciali eccellenti come

testimoniano i nostri bilanci”.

Dati che testimoniano i progressi conseguiti, anche se il conto economico continua a presentare un
rosso importante, seppure meno profondo del passato. In una delle tre slide riservate a CheBanca!
delle 27 presentate da Nagel il 21 settembre agli investitori, si legge infatti che a fronte di 158

milioni di ricavi (+60%) ci sono costi sostanzialmente stabili a 184 milioni e quindi il conto



economico chiude ancora in rosso, ma con un deciso progresso rispetto agli esercizi precedenti:

39 milioni nel bilancio al 30 giugno 2011 rispetto ai 79 milioni del 30 giugno 2010.

Progressi sicuramente importanti, anche se per conoscere dal sito di CheBanca! maggiori dettagli
sullandamento dell’esercizio sara necessario attendere la messa in rete del bilancio al 30 giugno
2011 in quanto ad oggi gli ultimi documenti disponibili sono quelli relativi ai primi nove mesi. E pero
possibile ricordare, come sottolinea il capo azienda, “il successo di numeri e di clienti, ma non solo.
In tre anni CheBanca! ha conquistato una posizione distintiva sul mercato italiano puntando su un
modello di banca semplice, efficiente e multicanale”. E quest’ultimo elemento, proseguono, “ha
rappresentato uno dei punti vincenti della strategia di sviluppo dellistituto: 'unione tra la comodita
e la convenienza di una banca on-line e la fisicita delle filiali o meglio dei “negozi bancari” come li

chiamano in CheBancal!

Anche il portafoglio prodotti & cresciuto nel corso di questi anni: “I'offerta — puntualizzano — copre
0ggi tutte le esigenze di base dei propri clienti, dai prodotti transazionali (Conto Corrente e Conto
Tascabile) a quelli di risparmio (Conto Deposito, PcT), agli investimenti (Conto Titoli) fino ai mutui
e alle assicurazioni. Tutti studiati e sviluppati all'insegna della semplicita e della trasparenza e

presentati al pubblico attraverso campagne pubblicitarie di forte impatto e visibilita”.

Iniziative grazie le quali, prosegue Miccoli, “é stata conseguita una crescita esponenziale della
notorieta del marchio, che in soli 3 anni ha raggiunto quota 79 per cento rafforzando una delle leve
fondamentali della nostra strategia di sviluppo, mentre una recente indagine di customer
satisfaction condotta da ISPO di Renato Mannheimer riporta che la raccomandabilita di CheBanca!
e' circa il 20% superiore a quella della media del mondo bancario (8,2 versus 6,9) e questo per noi

e rappresenta un dato importante, che ci conferma che stiamo andando nella direzione giusta ”.

CheBancal! € quindi oggi , conclude il Ceo,“una realta in forte crescita, che guarda con entusiasmo
e determinazione ai prossimi obiettivi: primo fra tutti diventare “la prima banca” per tutti i suoi
clienti”. Ma c’é pure altro poiché, concludono, nella scelta delle priorita strategiche la crisi
finanziaria in atto giochera poi un ruolo importante. “Priorita di tutte le banche & oggi la raccolta e
anche CheBanca! si focalizzera nei prossimi mesi su questo obiettivo”. E per fare questo la banca

retail di Mediobanca puntera anche sulle opportunita offerte dall’ultima finanziaria che ha ridotto la



tassazione per i conti di deposito dal 27 al 20% in quanto “favorira il Conto Deposito, un prodotto
semplice, sicuro e senza costi, che ha sempre avuto ruolo di primo piano nell’'offerta di CheBanca!
poiché “in un momento di mercato cosi convulso cresce sempre piu il bisogno di sicurezza e
stabilita' da parte dei piccoli risparmiatori e proprio per questo nei prossimi mesi punteremo molto
sulla comunicazione focalizzandoci sul conto deposito che, garantendo un rendimento certo senza

spese e senza rischi, risponde perfettamente a questo bisogno”.

Filiale CheBanca!

Filiale CheBanca!

Approfondimenti - Compass, la controllata di Mediobanca attiva nel credito al
consumo

“Consolidare la leadership acquisita nel credito al consumo, continuare la diversificazione dei

canali distributivi e I'acquisizione di nuova clientela, essere innovatori nel modello di business e nel
modello di servizio alla clientela”. Sono queste le linee strategiche a cui lavora lo staff che affianca
Gianluca Sichel alla guida di Compass, la societa finanziaria del Gruppo Bancario Mediobanca che

dal 1960 é specializzata nel credito al consumo.

E doveroso segnalare al riguardo che, come ricordano con orgoglio alla Compass, il primo

contratto di credito al consumo ¢é stato sottoscritto dal primo cliente il 3 ottobre 1960 per I'acquisto
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di una stufa a kerosene”. E da allora, proseguono, “Compass ha continuato a dare forza ai progetti
degli italiani concedendo, nei suoi 50 anni di storia, quasi 9 milioni di finanziamenti, articolati in tutti
i settori in cui 'azienda ha operato: finanziamenti per I'acquisto di autovetture e motoveicoli, per
mobili ed elettrodomestici, impianti fotovoltaici, prestiti personali, carte di credito rateali e, negli

ultimi anni, cessione del quinto dello stipendio”.

In questi 50 anni Compass “ha costruito una grande e solida realta finanziaria, diventando uno dei
principali operatori italiani nel credito al consumo. E oggi i numeri di Compass sono la migliore

testimonianza del lavoro svolto in questi anni e della qualita offerta a clienti e partner commerciali”.

La scheda della societa presenta infatti la seguente articolazione: 1.229 dipendenti dislocati nelle
146 filiali dirette sul territorio che coordinano pure 30.000 dealer convenzionati e oltre 160 accordi
di partnership nel settore bancario, assicurativo e della distribuzione accanto ai 4.000 sportelli
bancari serviti come outsourcer. Una struttura al servizio di circa 2 milioni di clienti attivi che
utilizzano piu di 800 mila carte di credito accanto ad oltre nove miliardi di crediti in essere e 4,8
miliardi di erogato. Dati al 30 giugno 2011 comprensivi dell'operativita della controllata Futuro
attiva nella Cessione del quinto dello stipendio. E per percepire appieno i passi compiuti &
sufficiente fare un rapido confronto con i risultati conseguiti nell’esercizio chiuso al 30 giugno 2006,
guando Compas presentava i seguenti valori: 103 filiali, 549 dipendenti, 2,3 miliardi di erogato e

2,9 miliardi di crediti verso i clienti

Risultati di grande valenza poiché collocano Compass nella terza posizione fra gli operatori del
credito al consumo in Italia. Una posizione in divenire in quanto fra le priorita strategiche vi € pure
guella di “sviluppare il business con I'obiettivo di diventare il secondo operatore italiano agendo su
una pluralita di leve: elevata qualita nella erogazione e nella gestione dei canali commerciali in
modo da garantire redditivita e sostenibilitd di medio periodo, mantenere I'eccellenza nei sistemi di
scoring e nelle piattaforme di gestione dei crediti problematici, scegliere con cura i partner con cui
lavorare, migliorare I'efficienza e I'efficacia della relazione con i nostri clienti investendo in

strumenti, persone e processi”.

Iniziative i cui effetti sono presenti anche nei conti. Il primo semestre, ricordano, “si & chiuso molto

bene commercialmente poiché siamo cresciuti piu del 20% a fronte di un mercato in calo”. In



particolare, proseguono, “siamo cresciuti sui prodotti per noi pit redditizi come i Prestiti Personali
(+27%) e le carte di credito (+87%), ove abbiamo lanciato la carta Viva Dodici che ha riscosso
molto successo”. Molto bene anche il valore generato poiché “l'esercizio, che si & chiuso al 30
giugno 2011, evidenzia un risultato netto vicino ai 100 milioni, nettamente superiore al budget ed
all'anno precedente” E notizie positive giungono anche da questo primo scorcio del secondo
semestre tanto che, concludono, “ci aspettiamo un andamento positivo, sia commerciale che

economico, anche per la seconda parte dell’anno nonostante la tensione sui mercati finanziari”.

Piu articolata la visibilita sul 2012 poiché il prossimo anno in quanto da un lato la congiuntura si
delinea difficile e quindi “sara importante mantenere l'attenzione sulla qualita dell'erogato e sul
servizio al cliente”, anche se, puntualizzano, “nei periodi di crisi si aprono opportunita per

conquistare vantaggi che poi diventano strutturali e Compass € ottimamente posizionata per farlo”.

Gian Luca Sichel AD Compass

Filiale Compass

Approfondimenti - Mediobanca decisa a crescere anche nel private banking
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“Vogliamo proseguire nel percorso di crescita degli asset attraverso la valorizzazione della
clientela esistente e I'acquisizione di nuova, ampliando sempre piu la presenza territoriale al fine di
essere vicini ai nostri clienti e capaci di intercettare oltreché soddisfare le esigenze specifiche delle
diverse realta geografiche”. Nel contempo, precisa Andrea Cingoli, amministratore delegato di
Banca Esperia, “vogliamo completare I'evoluzione del modello di business e di servizio alla
clientela per offrire soluzioni innovative, con un approccio globale che integri la gestione

patrimoniale con attivita di consulenza, finanziamento e servizio”.

E per raggiungere questi obiettivi, prosegue il capo azienda, “continueremo ad attuare investimenti
nello sviluppo di servizi di consulenza finanziaria e di wealth planning per la pianificazione,
I'organizzazione e la protezione del patrimonio complessivo dei clienti”. Ma c’é pure altro poiché
noi, aggiunge Cingoli, “lavoreremo sull'innovazione di prodotto, sul’ampliamento della gamma
offerta e sulle soluzioni per una maggior diversificazione degli investimenti al fine di soddisfare
ogni possibile esigenza”. Uno sforzo particolare, continua il capo azienda, “sara inoltre dedicato
allo sviluppo selettivo in nuovi territori attraverso apertura di nuove filiali e recruiting di banker

senior e di elevata professionalita”.

Iniziative i cui effetti si esplicheranno appieno nei prossimi anni, ma parzialmente presenti nei conti
in esame. Nel primo semestre del 2011, ricorda il ceo, € stata infatti “conseguita una crescita degli
asset decisamente positiva con un progresso dell'8% a 13,7 miliardi degli asset sotto gestione
grazie a una raccolta netta prossime a un miliardo nonostante il contesto di mercato non facile, in
particolare dal secondo trimestre”. Sempre nel primo semestre, prosegue il capo azienda,
“abbiamo registrato una crescita significativa anche dei Ricavi (+ 10% rispetto al 2010)
principalmente grazie allo sviluppo di nuovi prodotti e servizi, in particolare quelli di consulenza,
che sono in continua espansione”. Ed & anche per tutto cid che, completa Cingoli, “per il 2011
pensiamo di poter confermare I'obiettivo di raccolta netta complessiva pari a circa 1,5 miliardi e di

consolidare la crescita dei Ricavi, che dovrebbe attestarsi a un 10-12% rispetto al 2010”.

E la ricerca di un percorso di sviluppo in grado di consolidare i successi conseguiti nel 2011
rappresentera il fulcro delle azioni del management pure nel 2012, anche se il gruppo dovra

confrontarsi con una congiuntura oggettivamente complessa. “Le nostre priorita in questo contesto



saranno cosi focalizzate nella ricerca di soluzioni valide alle esigenze del cliente, un bene prezioso
posto al centro delle nostre strategie”. Piu in particolare, puntualizza il Ceo di Banca Esperia,
“faremo leva sulla nostra capacita di offrire servizi di consulenza globale al fine di poter rispondere
alle crescenti esigenze di diversificazione, rassicurazione e controllo del rischio che i clienti ci
richiedono”. Ed & proprio per questo che, conclude Cingoli, “lavoreremo sulla nostravalue
proposition incentrata sulla combinazione di prodotti in una logica “core e satellite” che ci consente
di coniugare, rispettivamente, I'esigenza di protezione del patrimonio (largamente diffusa tra la
nostra Clientela) con la necessita di cogliere specifiche opportunita di generazione di valore che
possono essere identificate anche un periodo di forte turbolenza dei mercati come quello che

stiamo attraversando”.

C’e poi il percorso esogeno in quanto il gruppo vuole rafforzare il proprio ruolo nel mondo del
private banking ricercando anche opportunita di crescita per acquisizioni con la finalita di
raggiungere un doppio obiettivo: aumentare le masse gestite e rafforzare la fabbrica prodotti.
Questo anche se, ricordano, la strategia di espansione sara perseguita nel rispetto della
tradizionale prudenza che caratterizza il gruppo e rispettando il mandato di creare valore in una

logica di sostenibilita.

Andrea Cingoli AD Banca Esperia

Sede Banca Esperia
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Mediobanca, dalla nascita nell'immediato dopoguerra ai giorni nostri

Mediobanca nasce nell'immediato dopoguerra per iniziativa della Banca Commerciale Italiana (ora
Intesa San Paolo S.p.A.) alla quale si associa subito il Credito Italiano (ora UniCredit) e
successivamente il Banco di Roma (poi Capitalia, fusa nel 2007 in UniCredit), per "soddisfare le
esigenze a media scadenza delle imprese produttrici" e per stabilire un "rapporto diretto fra il

mercato del risparmio e il fabbisogno finanziario per il riassetto produttivo delle imprese".

Inizialmente, in conformita alle disposizioni allora vigenti, le operazioni dell'lstituto sono limitate al
medio termine. Nell'ottobre 1973 I'attivita viene estesa alle operazioni di finanziamento con

scadenza fino a 20 anni.

Fin dai primi esercizi sociali, Mediobanca sostiene i principali gruppi industriali italiani,
accompagnandoli nel loro processo di sviluppo ed internazionalizzazione. L’istituto € stato anche
tra i primi ad entrare nel settore parabancario con Spafid, gestioni fiduciarie (1948), Compass,

credito al consumo (1951) e Selma, ora SelmaBipiemme Leasing, nel leasing (1970).

Nel marzo 1956 le azioni Mediobanca vengono ammesse alla quotazione in Borsa. Si tratta del

primo titolo bancario quotato nel dopoguerra.

Negli anni ’70 Mediobanca svolge un importante ruolo nella ristrutturazione dell'industria italiana in
guanto banca di riferimento dei maggiori gruppi del paese. Cio si riflette anche sul portafoglio di
partecipazioni che a meta degli anni ‘70 includeva Generali (4.5%), Fiat (2.5%), Montedison

(2.5%), Olivetti (5%), Pirelli&C (3.3%) e Fondiaria Vita (10%).

Nel gennaio 1988 viene definito un nuovo assetto azionario volto a stabilire I'equilibrio tra soci
pubbilici e privati mantenendo l'indipendenza gestionale precedentemente garantita da un patto di
sindacato che univa le banche a controllo pubblico ad alcune tra le piu affermate banche
d’investimento internazionali. In tale ambito, le tre banche fondatrici riducono il loro possesso dal
57% al 25% del capitale; una quota di tali azioni (25%) viene rilevata da un gruppo di imprese

private che cosi raggiungono una partecipazione equivalente a quella delle tre banche, stipulando



con le stesse un sindacato di blocco; la restante quota del pacchetto (circa il 7%) viene collocata

sul mercato nel novembre 1988.

Nel 1990 viene costituita Mediobanca International, per operare sul mercato internazionale dei
capitali, e nel 1992 é resa operativa Micos, ora CheBanca, per operare nel settore dei

finanziamenti immobiliari.

Nel 1998 viene costituita MB Finstrutture, incorporata nel 2005 in Mediobanca, per la consulenza e
la realizzazione di progetti di investimento da attuare con il ricorso a soluzioni di finanza strutturata

(ad es. "project finance", "securitization", "acquisition finance", "export finance", ecc.).

La fine degli anni novanta e l'inizio del nuovo millennio vedono la privatizzazione dei maggiori
gruppi bancari e industriali italiani ed un boom di quotazioni concentrate prevalentemente nei
settori tecnologici. Mediobanca coordina in questo periodo le privatizzazioni di Banca di Roma,

BNL, Telecom ltalia, Enel e procede alla quotazione di numerose societa.

Nello stesso periodo anche il portafoglio partecipazioni di Mediobanca viene ampliato; in
particolare, la quota in Assicurazioni Generali viene progressivamente incrementata sino al 12,5%,

in parte tramite 'acquisto e successiva incorporazione nel 2001 dell’Euralux (Gruppo Lazard).

Nell'aprile 2000 Banca Commerciale Italiana, divenuta parte del gruppo Intesa, cede la sua

partecipazione in Mediobanca ad altri membri del sindacato di blocco.

Negli stessi anni il gruppo entra nel comparto del “private banking” al fine di valorizzarne le
sinergie con l'investment banking. Nel luglio 2000 viene costituita Duemme, in "joint venture" con
Mediolanum, per operare nel "private banking" di fascia alta; la societa, denominata poi Banca
Esperia, diviene operativa nel luglio 2001 e nell’arco di pochi anni si afferma come importante
operatore domestico. Nel maggio 2002 Mediobanca stipula un accordo di "put & call" per il rilievo
da Commerzbank del 34% di Compagnie Monégasque de Banque (CMB), banca leader nel private
banking nel principato di Monaco; I'anno successivo il possesso viene elevato al 61.64% e nel

dicembre 2004 viene raggiunto il controllo totale.



Nell'aprile 2003 il patto di sindacato di Mediobanca viene modificato a seguito dell'adesione di un
gruppo di investitori esteri comprendenti i Gruppi Bolloré e Groupama con una quota complessiva

del 10%.

Dallo stesso anno, che vede anche la nomina dell’attuale gruppo direttivo, viene dato nuovo
impulso alla crescita delle attivita bancarie al fine di completare la gamma prodotti, sviluppare la

rete distributiva e raggiungere un maggior grado di internazionalizzazione.

Nel luglio 2004 prende avvio la succursale di Parigi; nel 2006 viene aperto l'ufficio di brokeraggio a
New York seguito, nel 2007, dall’apertura delle filiali di Madrid e Francoforte operative nell’attivita

creditizia e di advisory.

A fine 2007, dopo la fusione con Capitalia, UniCredit ha ceduto le azioni Mediobanca che questa
deteneva (9,37%). Le azioni sono cedute per il 7.4% a soci, anche nuovi, che le mantengono
vincolate al patto, mentre il residuo 2% é ceduto a terzi sul mercato. Il patto di sindacato scende di

conseguenza al 45.6% nel dicembre 2007.

Sempre nel dicembre 2007, Mediobanca acquisisce Linea dal Banco Popolare e dalla Banca
Popolare di Vicenza con un esborso di €405m. L’operazione avviene tramite la controllata
Compass che raddoppia il suo portafoglio crediti e diventa cosi il terzo operatore specializzato nel

credito al consumo in Italia.

Nel 2008 diventa operativa la sede di Londra, focalizzata sulle attivita di capital markets.

Nel maggio 2008, seguendo il disegno strategico enunciato nel piano industriale 2009-2011
approvato nel marzo dello stesso anno, Mediobanca potenzia la sua presenza nel segmento retail:
Micos Banca, tradizionalmente attiva nell’erogazione di mutui immobiliari, assume la nuova
denominazione di CheBanca! ed amplia I'operativita a prodotti di risparmio e di conto corrente,

adottando un modello di distribuzione multicanale (internet, call center, filiali).



