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(Gl Acutis cantano Vittoria in Piazza Affari

LA PICCOLA COMPAGNIA
QUOTATAALLOSTAR

HA AVUTO LA MIGLIORE
PERFORMANCE NON
SOLTANTO FRAITITOLI
ITALIANI DEL SETTORE

MA ANCHE IN RAFFRONTO
ADALLIANZ EAD AXA.

1L PIU BASSO COMBINED
RATIO, DIVIDENDI PRUDENTI

Adriano Bonafede

Roma

] momento ¢ la pit bella del
Reame assicurativo. La pic-

cola Vittoria, una delle poche com-
pagnie ancora a guida familiare
(dasempre e di proprieta degli Acu-
tis), batte nell'ultimo anno tutte le
concorrenti: ha perso soltanto il
4,73 per cento contro il meno 22,91
di Unipol, il meno 26,97 di Genera-
li, il meno 18,19 di Cattolica (dati al
20 ottobre). Ma la compagnia italia-
nahabattuto sul fronte delle perfor-
mance anche la blasonata Axa
(che ha perso nello stesso periodo
il 10,59 per cento) e ha fatto un po’
meglio di Allianz, che ha lasciato
sul terreno il 5,90 per cento. Non
soltanto: nell'ultimo semestre Vit-
toria & ['unica, fra tutte quelle elen-
cate, ad avere un segno piti (11,62
per cento). E ancora: il consensus
dei (pochi) analisti raccolti da
Bloomberg che seguono la piccola

societa - 1,2 miliardi diraccolta pre-
mi all’anno e quotazione allo Star,
la“vetrina” delle migliori Pmi italia-
ne - & largamente positiva: due
“buy” 0 “add” e un “hold”.

Non c’'e dubbio: la compagnia &
ancora sotto lo stretto controlio del
patron Carlo Acutis (presidente
emerito, mentre il figlio Andrea &
presidente) che tiene saldamente
inmanoil 58 per cento del capitale.
Ed & un gioiellino che se fosse mes-
so invendita scatenerebbe gli appe-
titi di molti fondi esteri e di gruppi
assicurativi. Mentre oggi la scarsita
del flottante, 32,1 per cento, rende
I"acquisto di queste azioni sul mer-
cato piuttosto problematico. Come
tuttii titoli “sottili”, del resto.

Non siamo comungque di fronte
aunasocieta particolarmente inno-
vativa dallato del business. Si tratta
infatti di una compagnia assoluta-
mente tradizionale, per 1'87 per
cento concentrata sul danni (di cui
160 & sull'Rc auto, il 12 altro auto e
il restante 28 altri rami danni). Il vi-
ta rappresenta oggi il 13 per cento,
ed & costantemente diminuito dal
2008 quando era al 18 per cento.
«Noi abbiamo previsto il cambia-
mento del mercato - dicono alla
compagnia - e le difficolta che sa-
rebbero arrivate per le polizze vita
tradizionali, che offrono rendimen-
ti minimi che oggi, con gli attuali
tassi, sono difficilmente sostenibili

Perle assicurazion».

Un tempo una compagnia cosi
concentrata nel ramo Rc auto sa-
rebbe stata mal vista dal mercato.
Non perd Vittoria, che ha un combi-
ned ratio (il rapporto tra premi in-
cassati e sinistri rimborsati)
dell’89,4 per cento, di fatto - come
nel 2015 - un record per la stessa
compagnia, visto che in tempi non
lontani, nel 2008, era di 99,1. E visto
che si tratta del miglior combined
ratio del mercato italiano, a paite
quello di Allianz Italia. Questo para-
metro sta a significare che la com-
pagnia guadagna dalla gestione tec-
nicaenon é costretta a “rifarsi” con
la gestione finanziaria.

Per certi aspetti, Vittoria sembra
una compagnia d'altri tempi, in cui
¢ dominante il rapporto “persona-
le”: della famiglia azionista conil dg
Cesare Caldarelli, del dg conil1.160
agenti. «Gli agenti sono stati selezio-
nati con gran cura - dicono alla Vit-
toria - sono loro, alla fine, che scel-
gono i buoni clienti e allontanano
quelli cattivi». Una struttura agen-
ziale che & spesso aggredita da altre
compagnie ma che tende a mante-

nereil patto d’onore con la societa.

La compagnia é gestita senza
strappi. Non ci sono state acquisi-
zioni (anche se dicono di essere
sempre pronti a cogliere eventuali
occasioni sul mercato), la crescita &
avvenuta soltanto per linee inter-
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Il presidente emerito di Vittoria
Assicurazioni, Carlo Acutis (1),
ilfiglio Andrea (2), attuale presidente
e l'amministratore delegato

della stessa compagnia, Cesare
Caldarelli (3) direttore generale

ne, e ¢io non ha impedito di rad-
doppiare quasi la raccolta premi,
dai 631 milioni del 2008 agli attuali
un miliardo e 150 milioni.

Prudenza, sembra essere la pa-
rola d’ordine della famiglia Acu-
tis. Anche sul fronte degli utili,
che sono distribuiti soltanto in
piccola parte.

«Quest’anno - dice Giuseppe
Mapelli, analista di Equita - sono
stati riconosciuti agli azionisti 20
cent per azione, corrispondenti
grosso modo al 2 per cento del va-
lore del titolo. Lo yield & basso ma
la compagnia & molto solida e tra
le meglio gestite in Italia e 'azione
mantiene o stesso un qualche ap-
peal speculativo perché non si
pud mai escludere una vendita:
chi 'avrebbe mai detto, infatti,
che i Pesenti avrebbero venduto
Italcementi?».

Completano il quadro di societa
solida gli investimenti nella tecno-
logia, «che rendono oggi possibile
all’ad - dice Mapelli - di monitora-
rela situazione in temporeale».

Nessun difetto, allora? «Se pro-
prio vogliamo trovare un Tallone
d'Achille, occorre soffermarsi sugli
investimenti immobiliari a svilup-
potra cui l'area ex Portello a Mila-
no dove dal 2011 c'é stata una per-
dita pre tasse. Che pero non impe-
dira di presentare anche nel 2016
un utile consolidato di 94 milioni».
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