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Ci sono vari .
assic

Nel comparto assicurativo,
non diversamente da molti al-
tri settori, la crisi pandemica
ha determinato una situazio-
ne di profonda incertezza sul-
le prospettive a breve e medio
termine. In queste condizioni,
comprensibilmente, molti
processi di vendita sono stati
sospesi e, in generale, P'atti-
vita di M&A ha subito un forte
rallentamento.

Tuttavia, gia nella se-
conda meta del 2020
il mercato & rimbalzato
e i primi mesi dellanno
in corso sono stati ca-
ratterizzati da volumi di
attivita importanti, e an-
che le prospettive per i
prossimi mesi sono mol-
to positive.

A livello globale, appare
estremamente  signifi-
cativo il confronto tra il
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valore aggregato delle
operazioni annuncia-
te nel primo semestre
2020 (3,37 miliardi di
dollari) e nei secondi sei
mesi (16,44 miliardi). E il
2021 & iniziato con l'of-
ferta di Chubb di acqui-
sire The Hartford per
un controvalore com-
plessivo di circa 23 mi-
liardi di dollari: I'offerta
e stata pero respinta e
il mega deal € sfumato.

La crisi
come acceleratore

Nella sostanza, ci sono
vari fattori che spin-
gono l'attivita M&A nel
settore assicurativo e
la crisi in atto, dopo la
prima fase fisiologica di
incertezza, ha finito per
operare come accelera-
tore delle dinamiche del
mercato.

e acquisizioni
pola prima
er operaré
mercato
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Tra i key drivers, in pri-
mis ci sono i tassi di
interesse estremamen-
te bassi, che erodono i
margini e costringono
le compagnie vita a ri-
strutturare la loro offer-
ta di prodotto; i requisiti
patrimoniali post So/-
vency Il, che spingono
a utilizzare 'M&A come
fattore di ottimizzazio-
ne del capitale; la Brexit,
che impone agli assicu-
ratori britannici di ricon-
siderare la loro strategia
in Europa; la digitaliz-
zazione, che richiede
livelli di investimento
cosi elevati da risultare
sostenibili solo se com-
binati con dismissioni.
E, appunto, la difficile
congiuntura che stia-
mo vivendo, che in par-
ticolare, da una parte,
ha indebolito i consumi
e, quindi, aumentato la
pressione sui margini e,
dall’altra, ha creato una
varieta di nuove esigen-
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ze (si pensi ad esempio
al remote working) che
rendono la spinta all'in-
novazione digitale an-
cora piu forte.
Complessivamente,
questi fattori alimenta-
no un mercato molto
attivo con un’offerta di
nuovi deal sostenuta e
un grande appetito tra
i compratori. E presumi-
bilmente continueranno
ad alimentarlo. In que-
ste condizioni, i multipli
rimangono elevati.

La domanda e Pofferta

A fare il mercato sono,

sul  lato  dell'offerta,
principalmente quei
grandi operatori che,

per le ragioni descritte,
hanno deciso di ribilan-
ciare i propri portafogli
secondo una Vvisione
strategica e, quindi, di
dismettere attivita non
pilu  percepite come
core ovvero di ritirarsi
da Paesi giudicati pe-
riferici. Sono venditori



anche quei fondi di pri-
vate equity che hanno
investito nel comparto
gualche anno fa e han-
no creato sufficiente va-
lore per un exit.

La domanda, invece, &
largamente  sostenuta
da un certo numero di
consolidatori, sia indu-
striali che finanziari, ol-
tre che da compagnie
che magari intervengo-
no sul mercato in modo
piu  opportunistico. In
generale, sono acqui-
sitivi, in modo seriale o
meno, quei gruppi as-
sicurativi che hanno bi-
lanci piu solidi e liquidita
in eccesso (e la sfrutta-
Nno per acquisire quote
di mercato e generare
economie di scala) e un
certo numero di fondi
di private equity che
credono nella crescita
del settore assicurativo
e, naturalmente, bene-
ficiano sia della grande
quantita di liquidita che
Si & spostata in tempi
recenti su questa asset
class, sia di un debito
bancario estremamente
POCO COStoso.

Il dinamismo
del mercato italiano

Queste tendenze trova-
no ampia conferma in
ltalia. Si pensi allusci-
ta di Aviva dal merca-
to italiano con la parte
danni acquisita da Al-
lianz e la parte vita ac-
quisita da Cnp, quest’ul-
tima assistita dal nostro
studio. In  sostanza,
mentre da una parte |l
mercato italiano puod
essere percepito da ta-
luni grandi player inter-
nazionali (come appun-
to Aviva) come non piu
strategico, dall’altra in-
vece ci sono altre com-
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pagnie, come Allianz e
Cnp, pronte a investire
su di un mercato che, ri-
spetto ai principali Paesi
europei, presenta me-
diamente un potenziale
superiore da sfruttare in
termini di copertura as-
sicurativa (soprattutto
nei rami danni).

Si pensi altresi alla ven-
dita di Amissima Assi-
curazioni da parte di
Apollo a Hdi-Talanx
(e ora anche Amissima
Vita sta arrivando sul
mercato), e, a guanto
pare, anche a Eurovi-
ta. Quest’ultima ope-
razione, in particolare,
dovrebbe avere una di-
mensione sufficiente da
attrarre linteresse dei
grandi fondi.

Il mercato italiano, pe-
raltro, pone in evidenza
anche altri trend signifi-
cativi: in primo luogo, e
soprattutto, la capacita
che ha il consolidamen-
to nel settore banca-
rio di spingere anche
'M&A  assicurativo. |l
caso piu rappresenta-
tivo & senz’altro quello
dell'acquisizione di Ubi
Banca da parte di Inte-
sa Sanpaolo. Quest’'ul-

tima ha prontamente
riacquistato le compa-
gnie dedicate al canale
bancario Ubi - Aviva
Vita da Aviva e Carge-
as da Bnp Paribas (che
il nostro studio ha as-
sistito) - per integrarle
nel proprio modello di
bancassicurazione. Nel
mercato italiano, poi,
continua a esistere un
certo numero di piccole
compagnie fortemente
specializzate e senza un
azionariato particolar-
mente solido. Per loro,
la spinta a vendere puod
essere forte. Per qual-
cuna, c'e la possibilita
di approdare alla quo-
tazione attraverso una
business  combination
con una Spac dedicata
al settore, come era suc-
cesso qualche tempo
fa a Net Insurance. Per
molte altre, pud esser-
ci Iinteresse di qualche
assicuratore che vuole
completare la propria
offerta di prodotto o,
magari, di qualche ope-
ratore finanziario che ha
la capacita di creare va-
lore operando sui costi
e razionalizzando I'or-
ganizzazione.

Un mercato in crescita

In  prospettiva, ci si
pud attendere anche
un crescente attivismo
dei run-off specialist. In
Italia, in particolare, ab-
biamo gia visto Darag
acquisire Ergo qualche
anno fa; ma, in generale,
non c’€ ancora un vero
run-off market. Il recen-
te intervento normativo
di lvass che ha esteso
la disciplina dei trasfe-
rimenti di portafoglio
anche al caso di porta-
foglio costituito da soli
sinistri dovrebbe auspi-
cabilmente creare un
ambiente piu favorevo-
le allo sviluppo di que-
sto mercato. E le oppor-
tunita non dovrebbero
mancare in un contesto
in cui, come abbiamo
descritto, la dismissione
di asset non strategici
una delle tendenze piu
significative. Anche dal
segmento /nsurtech &
legittimo attendersi di
piu nel futuro prossimo.
La spinta all'innovazio-
ne ¢ forte e diversi re-
centi casi - Prima Assi-
curazioni, ad esempio
- dimostrano che un
player innovativo pud
rapidamente distin-
guersi sul mercato e at-
trarre capitale di rischio.
| margini di crescita di
questo mercato sono
sicuramente importanti,
come del resto suggeri-
sce il confronto con altri
Paesi europei dove l'in-
surtech sviluppa volumi
ben piu elevati, ed & le-
gittimo attendersi che
gli assicuratori progres-
sivamente investiranno
sempre piu nellequity
di aziende ad alta inno-
vazione, piuttosto che
trattarle come semplici
fornitori di tecnologia.
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