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In un passato non 
remoto, ma pros-

simo, le azioni delle 
compagnie di assi-
curazione sono sta-
te considerate l’in-
vestimento da cas-
settista per antono-
masia: oggetto di 
af fettuoso dono da 
nonno a nipote o 
ambita dote per gio-
vani coppie.  Nel 
tempo, l’interesse non era tanto 
per i dividendi, quanto per il 
prezzo, comunque costante-
mente in crescita nel tempo, 
seppure con lentezza. Negli ulti-
mi anni, tuttavia, il quadro è mu-
tato. D’altro canto, il comparto 
assicurativo continua a pesare 
per circa il 25% del totale del li-
stino borsistico nazionale. Oc-
corre interrogarsi su cosa signi-
fichi assumere il ruolo di piccoli 
azionisti, non istituzionali, di 
una compagnia di assicurazione 
in Italia. Due sono gli aspetti su 
cui riflettere: il diritto di gover-
no e quello patrimoniale, della 
remunerazione. Sotto il primo 
profilo, un azionista privato di 
una compagnia quotata in Italia 
deve sapere che il suo investi-
mento non gli attribuisce alcun 
concreto diritto in termini di go-
verno, dato un nucleo di control-
lo stabile, anche se non forma-
lizzato, del capitale, con l’ecce-
zione, forse, delle compagnie 
mutue e cooperative. Anche in 
queste ultime, peraltro, l’orga-

Da un lato, la remunerazione monetaria delle azioni è sempre stata inferiore
a quella degli altri comparti industriali e finanziari. Dall’altro sono stati emessi, nel tempo, 
titoli di varie categorie e natura. Questo rende difficile valutarne il rendimento.

Piccoli investitori e titoli 
delle compagnie assicurative

Azioni

nizzazione delle 
assemblee lascia 
non di rado poco 
spazio al singolo, a 
favore di forme 
concertate di voto 
presso gruppi più 
o meno ampi di 
azionisti. In gene-
rale, i diritti di go-
vernance delle mi-
noranze sono di 
frequente nel le 

mani di cordate alternative a 
quella di maggioranza, ma non 
per questo operanti nell’interes-
se di tutti gli azionisti. 

Alternativamente, o in ag-
giunta, specifiche associa-
zioni mirano a difendere, 
spesso in modo frustrante e sen-
za efficacia operativa, i diritti del-
le minoranze. Inoltre, è raro ve-
dere forme di palese dissenso 
verso la maggioranza azionaria 
delle compagnie, ma di riflesso 
magari di giovamento alle istan-
ze degli azionisti di minoranza, 
in capo ai fondi pensione e agli 
investitori istituzionali. Per que-
sti ultimi intervenire attivamen-
te nella governance sindacando 
l’operato compiuto dal manage-
ment implica disconoscere la 
bontà dell’investimento effettua-
to in precedenza agli occhi dei 
propri iscritti e sottoscrittori. Al-
la luce di quanto sopra, l’investi-
tore privato che voglia acquisire 
azioni del comparto assicurativo 
sul piano della governance non 

può che assimilarle a obbligazio-
ni con un valore capitale flut-
tuante nel tempo. A maggior ra-
gione, egli non potrebbe che 
confidare nella bontà delle scel-
te degli azionisti di maggioranza 
nella nomina del management 
che dovrebbe elaborare e poi 
perseguire le strategie aziendali. 
A livello di diritti patrimoniali, la 
situazione è altrettanto comples-
sa. Da un lato, la remunerazione 
meramente monetaria delle 
azioni assicurative è sempre sta-
ta inferiore a quella di altri com-
parti industriali e finanziari. 
Dall’altro lato, nel tempo e in di-
versi frangenti, le compagnie 
hanno emesso titoli azionari, o 
che sarebbero divenuti tali, di 
varie categorie e natura. Ne di-
scende la difficoltà di valutare in 
modo efficace e lineare il rendi-
mento, in termini soprattutto di 
capitale, delle azioni di questo 
comparto nel tempo.
Quest’ultimo aspetto può dis-
suadere dall’investimento in ti-
toli assicurativi il pubblico dei ri-
sparmiatori, soprattutto nel mo-
mento in cui anche eventuali ri-
bassi dei corsi, dato comunque 
un controllo “blindato” delle 
compagnie, non diano concreta 
possibilità, almeno fino a oggi, 
di take over ostili. Evidentemen-
te, questi porterebbero effetto 
benefico sui corsi azionari. Per il 
futuro, un mutamento di atteg-
giamento degli investitori non 
istituzionali e del pubblico dei ri-
sparmiatori si può avere solo at-
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tivando un duplice scambio: for-
nire corrette e continue infor-
mazioni e ricevere “voce”, an-
che in forma non organizzata, 
ma utile alla sana dialettica 
aziendale. Peraltro, a livello fi-
nanziario, le compagnie italiane 
non possono permettersi di tra-
scurare i piccoli azionisti.

Infatti, agire in tale senso im-
plica imporre solo al nucleo 
di controllo l’onere totale di 
eventuali necessità future di au-
menti di capitale, senza concre-
ta certezza sul se e sul quanto 
questo avrà poi la capacità e sa-
rà disposto a coprirli. Al contra-
rio, accordando ai piccoli azioni-
sti un reale maggiore controllo, 
rendendo chiari i diritti e dando 
maggiore visibilità sul rendi-
mento delle azioni assicurative, 
oggi, può permettere, domani, 
un governo stabile, seppure 
condiviso e maggiormente “de-
mocratico” delle compagnie. 
Questa “riserva” di fiducia dei 
piccoli investitori, potenziali sot-
toscrittori di aumenti di capitale, 
costituisce il vero avviamento fi-
nanziario che una compagnia 
italiana non deve perdere, so-
prattutto dato il perdurare della 
crisi economica e finanziaria. 
Senza tale lungimiranza, il ri-
schio di investitori esteri che in-
vestano pesantemente nelle 
compagnie assicurative naziona-
li e pronuncino un ferale «extra 
omnes» diverrà, prima o poi, 
certezza.� n


