
biliare_ La c.ompagnia ha in.ol­
tre c.ostituit.o Un p.o.oldi specia­
listi del sen.ore ed è una delle
p.oche che realizza da anni
c.on success.o anche, il busi­

ness dell.o svilupp.o. Attività da
cui s.on.o attese altre s.oddisfa­

zi.oni sia per la c.omp.onente
diretta sia per quella indiretta
tramite la parrecipazine di .ol­
tre il 20% nella francese C.oge­
dirn. considerata Wl vero gi.o­
iell.o. Da rilevare che'il p.ortaf.o­
gli.o imm.obiliare t.otale ha su­
perato .oggi i 260 milioni su un
portaf.oglio investimenti totale
di 1,37 miliardi (vedere grafici
in pagina), menue il capitale
all.ocabile nella s.ola comp.o­
nente del P.ortell.o a Milano è
stimabile complessivamente
in 350 mili.oni e inc.orp.ora una
plusvalenza p.otenziale supe­
riore al 20% sulla base della

proiezi.onial20I l, quand.o d.o­
vrebbe essere c.ompietata an­
che la c.omp.onente residenzia·
le che vedrà l'ingress.o di part­
ner .operativi. Nel frattemp.o
d.ovrebbero prendere corpo
pure le altre .operazi.oni a Ge­
nova, Uvorno, Mantova, Par·
ma, Peschiera B.orr.ome.o e To­
rino.lniziactve Icui effetti si d.o­

vrebbero completare nel pros­
sim.o lustr.o, ma presenti nei
c.onti in esame. Il 2006 dovreb­
be presentare Wla raccoita
premi di 580 mili.oni (+5%) di
cui il 55% nell'aut.o e il 22%
nel Vita. n c.ombined d.ovreb­

be invece peggi.orare legger­
mente, pur restand.o prossi­
m.o al 98% mentre il cont.o ec.o­
n.omic.o d.ovrebbe chiudersi

c.on Wl utile di quasi 32 mili.o­
ni. Più arric.olate le proiezioni
2007 in quanto I.osvilupp.o dei
premi d.ovrebbe riprodurre
l'andament.o del 2006, mentre
le innovazi.oni in att.o, fra le
quali l'indenizzo dirett.o, non
consentono previsioni atte!1di­
bili suI versante reddituale an­

che a causa delle inc.ognire an­
cora irrisolte.
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l Roberto Guarena (a- .sinistranellafoto)-è il'ca.o

I azienda,mentre Carlo
. Acutis è vicepresidentee.' .principaieazionista '.

intom.o al 98%, pur sc.ontand.o
la maggi.ore incidenza dei c.o­
sd fissi e gli effetti della p.oliti­
ca prudenziale che si traduce
in circa due pWlti in più del
sett.ore p.oichè _scontiam.o rut­
ti i costi nell'ann.o, anche quel­
li irninateriali e di svilupp.o
c.orrunerciale». Prudenza ripro­
p.osta anche suI versante delle
riserve e della gesti.one imm.o-

A~~e e subag~nzie

Oneri netti relativi ai sinistri 177.680175,306

Reddito netto degli investimenti

22.099. 23.936

Spese di gestione e interessi

63.418
58.798passivi

Altri proventi netti

7.86532.616

Utile (perdita) netto di gruppo

20.65224,641

Altri dati Dipendenti medi.

465442

Roe (%) (1)

9,6812,65

Oati per'!;Zionn multipli di mercato (€)

217.082' .P / P,N.

Fonte: eJaboraZJOlJeJI So/e-?4 Ore, Analisi MefC3ti nnanzian

-Stiro. fine 2006

25,697

. Nord Italia,

62%

1.071.996

323.826

19.691

179,304

45,890

1.591.576

tr.o Wla media di 52 del merca­

t.o. Vitt.oria, in.oltre, .liquida il
42% .del sinistri·, nei primi 25
giorni c.ontr.oil33% del richia­
mato mercato. E' nel compai-'
t.o Re Auto 'al di fuori dei sini­
stri Cid, Vitt.oria è scesa da' 55
a 40 gi.orni. coll.ocandosi fra i
migli.ori., C.onsiderazioÌ1i ripro­
p.oste a !iveli.o di c.ombined ra­
ti.o, che per Vitt.oria si coll.oca

..>~1?,aJi. -
.~.. '

. Vita ,

22%
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229.165

" 43,157

1.144.710

305.072

13.001

100.101

43.306

1.554.144

-143.703 -52.557 ,

28.273 44.445

213.420".194.786 ,_U_til_e _
6.372 9.080 Patrimonio netto--------------

1.554,144 ,1.591.576 Capitalizzazione totale (mln €)

Quotazione al. ord,. ~ .-
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. Premi 2004, 2005; 2006 '

',1.:-,

• partecipazioni in conirollate,
COllegatee jv

• finanziamenti e crediti

Attività materiali e immateriali

Altri elementi dell'attivo

Totale attivo

Riserve tecniche nette

Passività finanziarie

Accantonamenti e debiti netti

Altri elementi del passivo

Patrimonio netto gruppo,:

Patrimonio di terzi

f ~..) ;

2005

62.777

995.547

129,675

132.995

., i

146.915

122.349

I
~Stime fine 2000- .

, ,67.519

.Altrl rami danni·

23% .:,},''';,

.:..i ...••.• '{.l}T·

1.410.737, 1.366.382

,1.017.796.. ,

r· 2001;+ 2004

", • , ·'~'S~Iim~'~__ :"'-~'-':''''':'=__ ~:---"...'~~---'---':";"":';'''---'''''--:-

, 30/0612006 30/00/201\5

: investimenti p0SS\'duti sino
· a scadenza '

~trl~g,};~:~(:/;':2;':· ~:,

Investimenti e disponibiliti
liquide

•.disponibilità liquide ed .

,f;qui_~~I~nti:',:i' '-,.-' ....:.

(1) QatI non' annuallmtl'

;. investimenti immobiliari .,:
· ",~-. ••.•. --.,,~~--,,~~~-,,"JI~:

VittQna, ipremi~006
:à58Cfriilli()m (+50/ol• .• '; - •••. ,'-' l' ::_., ". ~" _ •• ", . t • '_." ,

~::~:~';;~/::~.~.;:~::~,..;.t':~;',~:;"..:P' !' ,':' :, -'_- .-";>.:.' { .. :,,/. , :::;:t,~:::::.",:~\~·f:',:;i.,:;;:.;:~:~', .

:n,:trEndidovre~lJt;;'tF3!P..a~oP~,rt:,f.9gli,°Poremi'" - .•.. ,' :;.i._'l.~~enziep,~,rareageo9~... '." 1 '.•..•.• " .0. _ .~•.. ' , IJ ••~•.•j( (. _••• , .•• '~"" .••••• _.,.' ," •

_e~sereconfeimato,Auto " --
arche' neL2()07, ,
ma 'le novità - :;, ,
nonnt!tii{'creclno, t i,~:).~>
-incertezza ,;...:~._~"" .
.":.'~.".~~~--j'~~!;(j.1 ~~~; 17 . .-.~,.". ~,~. ~ •. ,:

· : attività finanziarie, disponibili
~P!'f la vendita ", "" .. '

• attività finanziarie a tali
, value rilevato a c/e'

Gruppo 'f.rttoria
'~~~~~li~a~ .L ~.- ~"~ •• , ~ ••• ~--.,~~-_. __ .,.,~---

«5 ping~:~ .l'a.~ceier~t()re.sulla cresClta .orgaruca e,
, salvaguardare ;'hi" >redditjÌ!ità
· agendo sulle leve del btiSiness

assirura:i'/.o"òlti&he sull'attivi-o
· 'ià urun.obiliàre','éne:darà cOri- .
·tTIbuti. il:np.ona.."lti·anChe'nél
'pro~iri1oIfutUiò:~_;' Sono "qùè. i .. ~ _' ,

ste le linee"gwd<Ì a'c;Ui lav9ra 'Utile oetto consolidato
I~.staff' che ai!iaÌ1~~H?berro Dati in mi/ioni di euro ~" ;: " "rGlli!Iena al comand.o di VittI}- '. ' .

·'I~.lt;~t·.····I··...··~~..
puntualiZzaÌ1.o-aIla Vitt.ona «la 't i!""",\1i"'''' - -,.,.,,,.~..~, ••.. ~i:#"••"" '

,:~~1~~~~jr~t~;{ti;'::i:-,~%~t'~~~~~"~':~;~l'
di'maestrasirrà la rete degli ,
'agenti:cl1ea.oTIeboé~edm
230.,attuali'iii· 250'''an~$i 'nel
:2001!per, poipUìllare~à qÙ.o!a
300, di cUi'oltrE" il "60% nel
Nord,e <juas;il30% 'ne!.c:entr,.o·'
Itàlia: TI tutto senzac.onsiderà- , .

re:!e,ZS°Stl\Ì:.àger:ziegià'at1( L.: . '. ,", ". " .. " .
ve SùI temt.on.o e I c.onsuIentr' sc.ontand.o Wl rumaver eleva-. progreSSIva estensIOne del c.o-

·..~tCiiriltiVL:·~~'"'" ••.. "::'-";" .. to eil richiarnatppaSsaggi.o <Ii- ,sidetti ."badget di agenzia" per
'>jJnaYerasq,.oIa','di -agenti la reteagenziale:- ::' _," :' salvaguardare la. qualità del
~ic:uiati,:,o;'p'oicl1é, precisa- ',; Ret~ c.onsiderata dagli op~- p.ortaf.ogli.o, La reddi~vità be­
'rio~àlla'Vittona:.diventeriinn.o ·iat.or!'"ini le piìi iideIizzate ed n~iicia in.oltre della cura con
veri e'propnigeÌ]ti'd,.op.o aver: efficienti.;' anChe ··perché.la la quale viene mantenuta, in'

li affiancati 'pperando sUi' pro- . c.ompagrua -gli ha sempre li- ~fficienza larete dei liquidato­
'dotti'VitÙ 'raiÌù elemen!arj;.: 'serVaio molta attenzi.one met: . t'i c.ostruita nel 1986 dai nu.ovi
\lna: fqri.a,di 506perat.ori,ct,'" (end.ola in grad.o,'di tav.o!,are ill ,~onisti Scelta grazie alla qua­
.oItretiltt.o;d.ovrebbe ' crèScere' meglio israzie anche m s1,1pp.or- 'le i gi.orni di liquidazi.on~ dei
ii1',··-rnisuri~~sig:n.ifica~ - pur ~ - ~onnarich.; -'accanto 'alla sfuistri Cid sono scesi a 45 con-



Bnp Paribas (Francia)
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P/E Consensus di
2006 mercato

t1.3 Hold

Gliazionisti

EPS

2006

1,08

nerarea inmuJbiIiare. l'obiettÌ'JO sul RDe ; confermato

al 16'>\ (" linea con i 1J4 anche se interiore al 24,2'rI

del '05. ...,rtizio cbe comprendeva peni maggiori

proventi immobiliari). È previsto un aumento dei

dividendi in inea con g6 esen:izj precedenti

•• Bassa presenza nel Vita. L'incidenza del Vita
resta poco superiore al 20% e quindi
decisamente al di sotto dei principali operatori.
ma ciò non sembra inpensierire quel vettice
privilegia i temi reddituali a quelli dimensionali.

,~~L9_u_gJJ.._~L..~.E..!9_~.I_Z}_~h'_'

Dimensione ridotta

con varie ineJficienze

•• Performance, liqtùdità < visibilità. Il titolo ha
sovrapeIfonnato e ciò ha indotto a una maggior
cautela, anche perché la liquidità resta
contenuta e le riconosciute potenzialità restano
inespresse anche perché il tema della visibilità,
seppur migliorata, non compare fra le priorità,

~ Dimensione e indicatori di redditività. Il tema

.. delle economie di scala emerge con evidenza dai
conti poiché la dimensione contenuta non
permette di diluire l'incidenza dei costi "fissi',
che olttetutto sono destinati a crescere poiché
aumentano sempre più le incombenze a cui le
compagnie devono assolvere, con conseguente
aumento dei costi "fissi". E ciò si riflette anche
sulloss ratio, appesantendo quel combined che
comunque, come ricordato, si colloca nella
fascia alta del mercato.

Lastruttura del capitale è consideratainefficiente e tale handicap è destinato a
raffOlzarsi anche perché la politica di gestione è
improntata alla massima prudenza. Nel contenlpo
la dimensione resta contenuta e l'incidenza dei

costì fissi elevata. oltreché crescente, anche perché
aumentano le incombenze a cui le compagnie
devono adempiere, Vittoria resta inoltte debole sul
~ Vita. la cui incidenza è vicina al 20 per

~:i.i.~.~cento. m~nc-e sui temi borsistid è
,~ ".; doveroso segnalare il fioltante contenuto. e

~ •• .;d la bassa visibilità.

~ Struttura del capitale. È considerata inefficiente
dalia maggioranza degli operatori, che infatti
lamentano la sostanziale assenza della leva. Uno
scenario destinato a riprodursi nel tempo anche
perché ]a politica prudenziale che storicamente
caratterizza il gruppo e i suoi azionisti è
applicata pure alla politica dei dividendi proprio
perché viene previlegiato il raffOlzamento
panimoniale,

381

Capitalizzazione al
23/1/07 (€/mln)

1261.0 .

~;o'

1.369.9

Portafoglio investimenti
Dati in milioni di euro

Vittoria Assicurazioni

Società

'" l••• ci SOI1Ocompagnie 3SSÌCIJ11IL'vequotate in Italia

compal1lbili con Vittoria Assi:tnzioni per dimensiori.

Per r"",rtizio appena concluso la società si ; posta la

priorit:i di conseguire rutile tecnico. U gruppo intende

ridune rmcide"" dei costi e cog6ere oppor1!Jnità

. Nota: EPS = utile per azione; PIE = rapporto prezzo a fine anno Sl.Jutile.
Fonte: elaborazione Analisi Mercati FjnanziNi su dati di COfISensus JCF

Giorgio Costa ;

~.:~":Vice Presidente

: .~i

" Vltt",;a Assicurazioni ha trovato

in area 13 un ostacolo che per due

volle ne ha !renato la spinta

rialzista. Il titDlo mantiene

un"l!11postaziorn! interessante e si

prep3111 a un noovo altlcco ai citati

13 €. Il superamento di tale

scog60 pennenerebbe di

I1Iggiungere target ambizjosi a

14.50 e fino a 16,D0I16,50. le

prospettive di crescita ve""nno

indebolite dal cedimento di quata

12. Sarn peni necessaria la

~olazione di 11.50 per un ribasso

ve"" i minimi (10,37 €).'
A CUI1l di FTAOnline

----------------. ,-;

Portafoglio. immobiliar~
,Comprese quote di terzi (mln euro)

262.9

Cario Acutis
Vice Presidente ~~_.

" ~~'

Il mercato----.•.•...•...-.-.-----

13 ---------------- 600000

~naJl~L!~9.!.~~~_h'~__~_~'__'~_'='_=~ '_"_ ~lot~rafia~. __~,__..._,_~_,_._.. .,_"..__., .~. _
Andamento dei prezzi e volumi del titolo Sintesi dei principali numeri della società

i.i ~lanagemeDt e business immobiliare. TIvertice è
considerato preparato, preciso e dedito allo
sviluppo del gruppo. pur nel solco della
prudenza come dimostra anche l'andamento
del business immobiliare, ove la compagnia è
fra le più attive e particolarmenté attenta anche
alla componente dello sviluppo, ~he continua a .
dare grande soddisfazioni econo~che.

;Iri:cercéfdi"nuovi massimi
." " '<'?~!j'~c {/'" ,. ',C; ;>- .,','" '''s '".i. ,.:J .• "j, '\ •.

I P U N TI D I;: F o H Z A'" "',. -.," VittOria Assicurazioni ha sovraperforma- è migliorata ma resta lontana dagli stan-._._,.__ ~-,"' ~ __,_~_, .•...~~.~~L."'":t:e:.:...._.•~..... ' to .il settore e il Mlbtel per oltte un dard anglosassoru, generando le lamente-
.' . ,,' " ,." .. c:;· '.'1 tIiennio, ma nmo cib, come puntualizza- le degli operatori E forse è anche per que-

Po-vl-aFoglio'di-- q1la lità no gli analisti, «è sostenuto dai fondamen- sto che il numero degli analisti che segueJ. L-I 'J l .. ,' .,,';.- .,\ ~,,:_, .. ' .. tali di una compagnill che qmtinull a pre-.·con puntuali!à e completezza ,il titolo re-

E·' " "':.';''.' ". b 'l' . sentare un'accorta gestione del business '·'sta.un'esigua minoranza> 'USlness '1m mo l lare: assicurativO accanto agli ottimi risultati Nonostante ciò, come ricordato, igiudi-
< . -'" . '.. ~ " i:.' ,~.:nella' ·gestione·, dell 'attività immobiliare, : zi su società, strategie e management re-

. , .. o"~.,: ,."'>, .' .. \~:' "'~che rappresenta lIDo dei punti di forza stano più 'che positivi anche se il fanore

La qualità delp~!lafoglio è mantenuta elevata ... , ,:della compagni ••... -prezzo ha indono a una maggiore cautela.. grazie anche ad agenti affidabiIJ, méntte' i:".' .:;.:~ Considerazioni più che lusinghiere, sul- L'hold è espresso da Euromobiliare poi-
'buoni nsultàti iecnid ~oiio_ageìrolati pure ~a' ,'.• : ··Ie quaJi giocano un ruolo detemiinante· ché «è correttamente valutata sui fonda-

una reté di liquidatori. maj1tenuta il. livelli di j .proprio le aspettative implicite nelle inizia-' mentali e prezzi superiori pottebbero esse-
eccellenza;"cqme'df eCcellenza 50,\0 i tempi di :tive immobiliari in corso (vedereservizi in re giustificati solo da eventuali variazioni
liquidazione deisinistrLD gruppo vanta inoltt~· ..-. ypagina). Scenario grazie al degli assetti di conttollo>, II

di un'attività immobiliàre pressoché,unica e .: ": ".: .:quale nessuno degli analisti' I fi' d . + l' tutto, concludono, purespri­'atthia c9.n successo'pìÌÌe nellosVi!uPPo,cOri "::'Y:, .. ·:.'che seguono il titolo consi- . on amenLa l'...mendo «giudizi più che posi-

grandi .successi. D tU!I~~lÌc.ord_àl1?'g1i::. '~~~~;,.•;~ ;,. 'glia di alleggerire le pOsizio' " . sostP"" gono tìvi su una s~cietà gestita inanalisn, mento ]acura con CUI il ,_ '~":. '.i? "Il! ru, anche se la sovrapeIfor' '. '." L" _ . modo eccellente.. ",

management segue il bilSiness:', C -'. ;:~l'.1: 'manceharafforzatoilfronte l .-h' Considerazioni ripropo-assicurativo e quello immobiliare,a 9l!. .. ;"' .....",Jdei cauri Gli apprezzamenti .e pe'j onnance ste da Kepler, dove però ri­
lavora un'apposito .statf:: . ; . ", ",":''c.C:' :'''":~', '; ..•. diventano poi granitici quan- " •. propongono il buy perché

: .. ',"",; . ''',.' ,. ;- :~. - •. ~ . c,, ;<00 l'attenzione è posta sulla compagnia", "apprez:zjamo la' !JUona profiltilbilità nei
ilAlta qualità del portafoglio: È consid~rata fra le ,< ':considerata "un piccolo gioiello, ben gesti-:··, rami danni, che crescono a rinoi decisa-
migliori anche perché.Vittoria·può contare su • ',' to e con potenzialità inespresse».· . mente superiori a quelli del mercato, e
una rete agenziale decisamente affidabUe e" .' ..,~ Peccato però che,. continuano, tali po- l'ottima gestione degli investimenti immo-
sollecitata sui risultati ~corfomici o]tteché:' '. '. -. tenzialità «rischiano di restare inespresse biliari. che contIibuiscoDO'in misura signi-
fi9~~~~. -::'.•;~;~,·::~:~:~~~,if;~1~:,\.~~:..t~5f<~4~,)~-":;·.."'.~::~~~~~~c~rape~ molto tempo») ;anche per<:hé ficativa ai risul~to ~nomico)~ ..

.,···.-.;'1··,--~••,,~·,;··!~·~·,.,:.~if',I··~~·..•••••:·;·.•••f"o.&:·$PI!... ••~ ..••••• "' ", ...•.'-~' ~+.t~talitemanche non compaIono' al vemce ·,SlÙ fronte del cauti, con 'ratIng hold, SI
" I risultati teciuci. Si collocano nella fascia alta delle priorità del management che guida . pone Caboto perché «ha sovrapeIforma-
del sistema, pur scontando circa due punti di la compagnia Con grande cura e ottimi to e raggiunto in nostIi target». Questo
'penalizzazione' poiché il gruppo spesa, ... risuI~ti>. E f\!Iessioni"anaioghe possono anche se, conclmlono, «è una compa-
pienamente a conto economico tutti} CDSti,.'. i: .eSsere· fatte Plire suIl'ottimizzazione~pella: ~ gniagestità.- in ',mpdq eccellente, come
compresi quelli per lo sviluppo c~e pottebberQ" struttUra pattimonjale, oltteché sulla politi:!! 'ce!llerge anç!1e: dai risùltati del business ,
essere ripartiti su più esercizi. Un criterio ca. dei dividandi e sulla liquidità, che resta assicurativo oltteché dalla gestione
prudenziale che rappresenta una delle ... contenuta come limitata èla visibilità, ch~ ;;dell'a\!iyità inimòbiliare. .. "',

~tte~chestoIi~ede\~~~P1' .~ .~.-,~ :.~;.;~ ~~;t\ç·~,· ~~ ~-':i"~~-'~0;~$j.~~J~~~~~:~~.~/t. - ..
Il La velocità <liliquidazione. È a livelli di vera Ilvertice" ';,

. eccellenza anche perché Vittoria ha sempre _'_~ • ~~_r~._. '_~ .
prestato molta attenzioI)e alla rete dei f ~; .• '"~ "!" ," \ i t'"':

liquidatori. dotandola anche di supporti· ~ '.: --;...:i"~'J' I~ :.;" •• ~ i...; :-,J ,
avanzati come quelli che sono messi a .
disposizione delle agenzie, fra le prime a poter
operare on line su tutta la filiera e quindi con la
possIbilità di stampare il conttatto anche nella
casa del cliente.


