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«S sulla crescita organica e
. salvaguardare "la  redditivita
agendo sulle leve del business
assicirativo oltreché sull‘attivi-
1a immobilidre, che.dari con-
fribud, important anche nel
prossimo , furturos. Sono que
ste le linee guida a cu.i lavora
Io staff che affianca ‘Roberto

ta». E questq, proprio perch,
puntualizzan
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dnrerdeiiosﬁluppm Elasma:
da-maestra sara la rete degli
%ﬂm.thedmebbesal.lredal
230 attuali ai- 250" attesi nel
2008 per pai puntare a quota
300, di cui oltre il°60% nel
Nord e quasi il 30% nel Centro
Italia: Tl tutto senza considera-
re'le 290 sub- -agenzie gii atti-

S!ﬁmﬁuoelconmlenn-

veri e propri agenn dopo aver-
Ii affiancati i op sui prﬂ-
dotti Vita & rami elermnentarin.
Una forza. di 50 operatori, che
aIIIetutl'u dovrebbe crescere
in ‘misura " significativa, - -pur

oria, i premi 2006

Roberto Guaresa (a
“sinistra nella foto) & il capo
azienda, mentre Carla
Acutis ¢ vicepresidente e
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“scontando un nonover eleva-
to e il richiamato passaggio al-
la rete agenziale.

. Rete considerata dagll cpe—
nmm «fra le pil1 fidelizzate ed
efficienti» 'anche " perché la
compagnia «gli ha sempre 1-

“servato molta attenzione met-
tendola in grado di lavorare al
megho grazie anche al suppor-
4 informatici» “accanto  alla

progressiva estensione dei co-
sidetti "badget di agenzia" per
salvaguardare la _qualita del
portafoglio. La redditivita be-
neficia inoltre della. cura con
la quale viene mantenuta in
efficienza la rete dei liquidato-
0. costruita nel 1986 dai nuovi
azionisti. Scelta grazie alla qua-
le i giomi di liquidazione dei
sinistri Cid sono scesi a 45 con-

tro una media di 52 del merca-
to. Vittoria, inoitre, liquida il
42% 'dei sinistri nei primi 25
glomi contro il 33% del richia-

mato mercato. E nel compar-’

to Re Auto al di fuod dei sini-
stri Cid, Vittoria & scesa da 55
a 40 giomi, collocandosi fra i
miglior. Considerazioni ripro-
poste a livello di combined ra-
tio, che per Vittoria si colloca

intorno al 98%, pur scontando
la maggiore incidenza dei co-
st fissi e gli effett della politi-
ca prudenziale che si traduce
in circa due punti in pii1 del
settore poiche «scontiamo tut-
ti i costi nell'anno, anche quel-
li immateriali e di sviluppo
commerciales. Prudenza ripro-
posta anche sul versante delle
riserve e della gestione immo-

biliare. La compagnia ha inol-
fre costituito un pool di specia-
listi del settore ed & una delle
poche che realizza da anni
con successo ahche il busi-
ness dello sviluppo. Attivita da
cui sono attese altre soddisfa-
doni sia per la componente
diretta sia per quella indirerta
tramite la partecipazine di ol-
tre il 20% nella francese Coge-
dimn, considerata un vero gio-
iello. Da rilevare che il portafo-
glio immobiliare totale ha su-
perato oggi i 260 milioni su un
portafoglio investiment totale
di 1,37 miliardi (vedere grafici
in pagina), mentre il capitale
allocabile nella sola compo-
nente del Portello a Milano &
stimabile complessivamente
in 350 milioni e incorpora una
plusvalenza potenziale supe-
riore al 20% sulla base della
proiezioni al 2011, quando do-
vrebbe essere completata an-
che la componente residenzia-
le che vedra I'ingresso di part-
ner operatvi. Nel frattempo
dovrebbero prendere corpo
pure le altre operazioni a Ge-
nova, Livorno, Mantova, Par-
ma, Peschiera Borromeo e To-
rino.Iniziative i cui effetti si do-
vrebbero completare nel pros-
simo lustro, ma presenti nei
cond in esarme. Il 2006 dovreb-
be presentare una raccolta
premi di 580 milioni (+5%) di
cui il 55% nell'auto e il 22%
nel Vita. [l combined dovreb-
be invece peggiorare legger-
mente, pur restando prossi-
mo al 98% mentre il conto eco-
nomico dovrebbe chiudersi
con un utile di quasi 32 milio-
ni. Pis articolate le proiezioni
2007 in quanto lo sviluppo dei
premi dovrebbe rprodurre
I'andamento del 2006, mentre
le innovazioni in atto, fra le
quali l'indenizzo diretto, non
consentono previsioni attendi-
bili sul versante reddituale an-
che a causa delle incognite an-
cora irrisolte.
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Portafogho di qualita
Business 1mmobzh_are

La qualita del ponafogﬁn B mantenum elevata
grazie anche ad agenti affidabili, mentre i
buoni risultati tecnici sono agevolati pure da

una reté di hqu.ldaroﬁmmtem.lta a livelli di
eccellenza, come di eccellenza sono i tempi di -
hqmda.none dei sinistri. I gruppo vanta inoltre

di un'attivitd immobiliare pressoché unica e
‘attiva con successo pure nello.sviluppo con
grandi successi. 1l tutto, ricordano gli - -
analisti, merito la cura con cui il ?
management segue il business
assicurativo e quello unmoblllare a oui
lavora un' appusnto staff :

@ Alta qualita del porhl'ugﬁu E cunmd&rala fra le
migliori anche perché Vittoria pud contare su
una rete agenziale decisamente affidabile e
sollecitata sui ﬁsu]tati emnomml u]l:reché {
ﬁdehzzata.

ml rlsultaﬁ tecnici. Si co]loca.no nella fast:la alta
del sistema, pur scontando circa due punti di
"penalizzazione” poiché il gruppo spesa :
pienamente a conto econormico tutti i cost,
compresi quelli per lo sviluppo che potrebbero
essere ripartiti su pii esercizi. Un criterio
prudenziale che rappresenta una delle
caratteristiche storiche del gmppu

&[avelncﬂidilimﬂd:mmEalweﬂ]dwem

- eccellenza anche perché Vittoria ha sempre *
prestato molta attenzione alla rete dei
liquidatori, dotandola anche di supporti -
avanzati come quelli che sono messi a
disposizione delle agenzie, fra le prime a poter
operare on line su turta la filiera e quindi con la
possibilita di stampare il contratto a.nche nella
casa del chem.e

&M immobiliare. Il vertice &
considerato preparaxo. preciso e dedito allo
sviluppo del gruppo, pur nel solco della
prudenza come dimostra anche I'andamento
del business immobiliare, ove la compagnia &
fra le pil1 attive e particolarmente attenta anche
alla componente dello sviluppo, che continua a
dare grande soddisfazioni economiche.

llvertice

ittoria Assicurazioni ha rma-
to il settore e il Mibtel per oltre un
triennio, ma tutto cid, come tualizza-
no gli analist, «& sostenuto dai fondamen-

'tahd:unacnmpamamemnmmapm .
sentare un'accorta gestione del business -

assicurativo accanto agli ottimi risultati

_mnella gestione dell’attivita immobiliare,
" ‘che rappresenta uno dei puntd di ﬁma
-della compagnias.

. Considerazioni piis che lusinghiere, su]-

"lequa.hgmcanounmolndetermmante

proprio le aspettative implicite nelle inizia-

tive immobiliari in corso (vedere servizi in

pagina). Scenario grazie al

diventano poi granitici quan-

- _do I'attenzione & posta sulla compagnia, -
- considerata «un piccolo gioiello, ben gesti- -

to e con potenzialita inespresse».
- Peccato perd che, continuano, tali po-
tenzialita «rischiano di restare inespresse

‘ancora per molto tempos anche perché
"< utali tematiche non compaiono- al vertice

delle prioritd del management che guida
la compagnia con grande cura e ottimi
risultati». E riflessioni‘ analoghe possono

.essere fatte pure sull'ottimizzazione. della

struttura patrimoniale, oltreché sulla politi--
ca dei dividendi e sulla liquidita, che resta

: mm;enytamme]imit_a;aéla_visi,hiljﬁ,chjz .

. i su societa,

& migliorata ma resta lontana dagli stan-
dard ni, generando le lamente-
le degli operatori. E forse & anche per que-
sto-che il numero degli analisti che segue

‘con puntualita e completezza il titolo re-
“sta-un’esigua minoranza. -

Nonostante cid, come ricordato, i giudi-
:th, strategie e management re-
stano pili che positivi anche se il fattore
prezzo ha indotto a una maggiore cautela.
L'hold & espresso da Euromobiliare poi-
ché « correttamente valutata sui fonda-
mentali e prezzi superiori potrebbero esse-
re giustificati solo da eventuali variazioni

degli assetti di controllo=. Il

quale nessuno degli analisti : +  tutto, concludono, pur espri-
che seguono il titolo consi- I_fon‘damentah . mendo «giudizi piil che posi-
glia di alleggerire le posizio- tivi su una societa gestita in
o 11 and];e rs:ﬂl;l sovr':llpg;fa; SOStEﬂgom mocc‘l]o ec:eilte- =
“mance ha rzato n nsiderazioni ripropo-
dei cauti. Gli apprezzamenti Ie peocomwnce ste da Kepler, dove perd ri-

propongono il buy perché
wapprezziamo la buona profittabilita nei
rami danni, che crescono a ritmi decisa-
mente superiori a quelli del mercato, e
I'ottima gestione degli investimenti immo-
biliari, che contribuiscono/in misura signi-
ficativa al risultato economico».

Sul fronte dei cauti, con rating hold, si
pone Caboto perché «ha sovraperforma-
to e raggiunto in nostri targets. Questo
anche se, concludono, «& una compa-

. gnia gestita' in 'modo eccellente, come
‘emerge anche:

dai risultati del business
asstamuvn olt_red_:lé dalla gestione

In cerca di nuovi massimi

..E QUELLI DI DEBOLEZZA

Dimensione ridotta
con varie inefficienze

a struttura del capitale & considerata
inefficiente e tale handicap & destinato a
rafforzarsi anche perché la politica di gestione &
improntata alla massima prudenza. Nel contempo
la di ione resta ¢ ta e l'incidenza dei
costi fissi elevata, o]ued:.e crescente, anche perché
aumentano le incombenze a cui le compagnie
devono adempiere. Vittoria resta inoltre debole sul
Vita, la cui incidenza & vicina al 20 per
*.; cento, menire sui temi borsistici @
. doveroso segnalare il flottante contenuto e
-, labassa visibilita.

@ Struttura del capitale. £ considerata inefficiente
dalla maggioranza degli operatori, che infatti
lamentano la sostanziale assenza della leva. Uno
scenario destinato a riprodursi nel tempo anche
perché la politica prudenziale che storicamente
caratterizza il gruppo e i suoi azionisd &
applicata pure alla politica dei dividendi proprio
perché viene previlegiato il rafforzamento
pairimoniale.

& Dimensione e indicatori di redditiviti. [l tema

- delle economie di scala emerge con evidenza dai

conti poiché la dimensione contenuta non
permette di diluire I'incidenza dei costi "fissi",
che oliretuito sono destinat a crescere poiché
aumentano sempre piil le incombenze a cui le
compagnie devono assolvere, con conseguente
aumento dei costi "fissi". E cib si riflette anche
sul loss ratio, appesantendo quel combined che
comungque, come ricordato, si colloca nella
fascia alta del mercato.

& Bassa presenza nel Vita. L'incidenza del Vita
resta poco superiore al 20% e quindi
decisamente al di sotto dei principali operatori,
ma cid non sembra inpensierire quel vertice
privilegia i temi reddiruali a quelli dimensionali.

s Performance, liquidita e visibilita. 11 titolo ha
sovraperformato e cid ha indotto a una maggior
cautela, anche perché la liquidita resta

Dir.- Ammin. e Finanza -

contenuta e le riconosciute potenzialita restano
inespresse anche perché il tema della visibilita,
seppur migliorata, non compare fra le priorita.



