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M&A, una bolla che sta per scoppiare?
Il “Quarterly deal performance monitor” di Willis Towers Watson ha rilevato, 

nel quarto trimestre 2017, i risultati peggiori dell’ultimo decennio per le 
operazioni di fusione e acquisizione. E le previsioni per l’anno in corso 

mostrano incertezze ancora maggiori

Per la prima volta in dieci anni il mercato 
globale delle mergers & acquisitions ha 
invertito la tendenza positiva, registrando 
un calo di valore. Secondo un’indagine re-
alizzata da Willis Towers Watson in col-
laborazione con la Cass Business School, 
gli ultimi tre mesi del 2017 si sono rivelati 
particolarmente complessi per il settore, 
con gli operatori che hanno ottenuto risul-
tati significativamente sotto le aspettative 
(5,6% sotto l’indice). Dalla prima analisi di 
mercato, realizzata nel 2008, è il peggior ri-
sultato mai registrato. Si tratta di un calo 
temporaneo o è il segnale della fine di una 
bolla di mercato? 

AVANTI CON CAUTELA
Nell’anno passato le condizioni globali per le operazioni di fusione e acquisizione sono state 
piuttosto complesse: lo scarto originato dal tasso d’inflazione tra prezzi e guadagni ha reso i 
deal più costosi, di conseguenza i ritorni economici per le aziende coinvolte sono stati meno 
significativi. Delle 198 operazioni completate nel periodo considerato, 88 hanno sovraper-
formato l’indice. Un risultato inferiore alle aspettative derivanti dall’andamento passato, 
anche se comunque positivo. Per ora il mercato resta conveniente: la performance media 
su scala triennale per gli acquirenti globali si mantiene positiva con un +5%, con le presta-
zioni a più lungo termine dal 2008 ad oggi ferme a +3,6%. Gli acquirenti comunque saranno 
spinti a muoversi con maggiore cautela, come spiega Matteo Fiocchi, executive compen-
sation and strategic reward practice leader della compagnia: “in molti casi, dunque, c’è 
ancora del valore nelle attività di M&A, ma gli acquirenti devono scegliere con attenzione 
i loro obiettivi e integrare bene le loro acquisizioni. In un mercato competitivo come quello 
attuale, i miglioramenti nella selezione dei deal, della loro governance e un maggiore focus 
sulle modalità dell’integrazione potranno aumentare in maniera significativa le possibilità 
di successo e aiuteranno gli acquirenti a raggiungere obiettivi strategici, tra cui maggiori 
rendimenti per gli azionisti”.

(Continua a pag.2)

PRIMO PIANO

Più al sicuro 
sulle due ruote

Quella dei ciclisti è una del-
le categorie più a rischio sulle 
strade. Una platea che conta in 
Italia oltre 12 milioni di perso-
ne, fatta di semplici cicloama-
tori e atleti impegnati in dure 
sessioni di allenamento. E che 
rischiano ogni giorno di allun-
gare il triste elenco delle vittime 
della strada. Proprio per tutela-
re la categoria, e garantire così 
una maggiore sicurezza agli 
amanti delle due ruote, Fonda-
zione Ania e Federazione cicli-
stica italiana, in collaborazione 
con la Polizia di Stato e il mini-
stero delle Infrastrutture e dei 
trasporti, ha lanciato il progetto 
“Sicuri in bicicletta”.

Il piano prevede una serie di 
iniziative volte a favorire l’uti-
lizzo di protezioni e, allo stesso 
tempo, ridurre i comportamen-
ti a rischio sul sellino. A tal pro-
posito, accanto a video tutorial 
e opuscoli informativi, saranno 
realizzati una serie di incontri 
formativi nel corso dei qua-
li verranno illustrate le buone 
norme da tenere in bicicletta 
quando si viaggia sulla strada: 
il primo appuntamento è fissa-
to per il 17 marzo ad Ancona.

“La sicurezza di chi va in bici 
è il tema su cui bisogna con-
centrare l’attenzione, perché 
ora come ora non ce n’è abba-
stanza”, ha sottolineato Um-
berto Guidoni, segretario ge-
nerale della Fondazione Ania. Il 
tutto, ha aggiunto, in attesa di 
“modifiche specifiche al codice 
della strada che possono con-
sentire a chi va in bicicletta di 
essere più protetto”.

Giacomo Corvi
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https://www.linkedin.com/showcase/insurance-review/
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(Continua da pag.1)
BENE L’EUROPA, MALE IL SETTORE TECNOLOGIA
Gli unici in controtendenza, su scala globale, sono i deal europei: le 32 operazioni dell’ul-
timo trimestre 2017 hanno registrato una sovra-performance di mercato dell’8,7%, con 
un +3,7% rispetto ai tre mesi precedenti. Al contrario, gli acquirenti in Nord America 
hanno ottenuto risultati inferiori del 4,3% rispetto alle aspettative, e quelli della zona 
Asia – Pacifico hanno raggiunto il minimo storico di -29,2%, anche se, considerato gli 
ultimi tre anni di analisi, restano ancora ai primi posti nel mondo. 

Il settore più in crisi è quello tecnologico, in cui il calo di valore è stato di 23,9 punti 
percentuali. Se è vero che nessuna società può permettersi di non stare al passo con 
l’innovazione, è ugualmente vero che si tratta di un’area con particolarità complesse. 
La rapidità con cui si muovono le acquisizioni tecnologiche ha fatto alzare i prezzi, e 
il potenziale per la creazione di valore in un’ottica di breve-medio periodo è inferiore. 
Inoltre, affinché un deal abbia successo, in questo settore serve una strategia ad hoc, creata su misura per acquisire obiettivi e talenti 
tecnologici, e serve una giusta organizzazione aziendale per trovare, eseguire e integrare imprese tecnologiche innovative.

IL 2018 DELLE M&A 
L’analisi di Willis Towers Watson comprende anche alcune previsioni per l’anno in corso a cura di Jana Mercerau, responsabile del cor-
porate M&A della compagnia per il Regno Unito. La situazione in Nord America dovrebbe migliorare: l’approvazione della legge sulla 
riforma fiscale da parte del Congresso degli Stati Uniti ha diminuito l’aura di incertezza che aveva dato origine a un differimento per 
le operazioni previste nel 2017. Nel 2018, dunque, acquirenti e venditori beneficeranno di una maggiore chiarezza relativamente alla 
legislazione, riuscendo così e prendere decisioni su eventuali accordi in maniera più informata e consapevole. In Europa ci si aspetta 
evoluzioni positive con una maggior chiarezza sugli effetti della Brexit, verso la fine dell’anno. La Cina nel frattempo, con un’inversione 
di tendenza storica, sta allentando le restrizioni sugli investimenti stranieri, ed è verosimile che ciò porti a una maggiore attività nelle 
operazioni M&A delle società. 

Chiara Zaccariotto

http://www.responsabilitasanitaria.it
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 L’AVVOCATO RISPONDE

Egregio avvocato De Angelis, 
la compagnia per cui lavoro mi impone di fatto di contabiliz-
zare sul conto separato alcune partite che con i premi assi-
curativi non hanno nulla a che fare, come per esempio ratei 
di rivalsa e contributi al fondo pensione, in quanto queste 
vengono contabilizzate nel foglio cassa. Vorrei sapere se 
tutto questo è lecito, se posso andare incontro a problemi 
con Ivass, e come posso tutelarmi. 

RISPOSTA: 
Gentile lettore, 
l’Ivass si è recentemente espressa in proposito con una let-
tera al mercato che contiene una preziosa disciplina di det-
taglio sull’utilizzo del conto separato che in passato è stata 
oggetto di numerose interpretazioni contrastanti. 

Viene chiarito per esempio come il conto corrente sepa-
rato agenziale possa essere intestato semplicemente agen-
te/agenzia con espresso richiamo all’art. 117 del Codice 
delle Assicurazioni. 

Nel suo caso specifico viene confermata la irregolarità di 
addebiti sul conto corrente separato agenziale che riguar-
dino partite non assicurative, come rate di rivalsa, canoni 
di affitto dei locali, cassa di previdenza, quota di iscrizione 
al Gruppo aziendale agenti che, analogamente alle altre 
spese gestionali, di regola vanno pagate con i fondi propri 
dell’agente/agenzia, cioè o dal conto corrente gestionale 
o dal conto personale dell’agente negli specifici ammessi 
dalla normativa fiscale, e neppure indirettamente mediante 
addebito sul foglio giornale cassa della compagnia. 

In tale provvedimento viene inoltre ribadito il diritto 
dell’agente/agenzia plurimandataria di far confluire i premi 
incassati per conto di più compagnie sul medesimo conto 

corrente separato agenziale intestato all’agente/agenzia, 
con la precisazione che non è possibile imporre all’agente/
agenzia titolare di una pluralità di mandati l’apertura di di-
versi conti correnti separati (come peraltro risulta anche dal 
noto provvedimento Antitrust n. 24935) ; 

Viene chiarito che sempre in caso di agente plurimanda-
tario, l’importo della fidejussione bancaria, il 4% previsto 
dall art. 117, comma 3/bis del Codice delle Assicurazioni, 
deve essere calcolato sul monte-premi netto complessi-
vamente incassato dall’agente/agenzia risultante al 31/12 
dell’anno precedente, indipendentemente dalla quota di 
portafoglio afferente ai singoli mandati (l’importo minimo 
da garantire, di 15 mila euro), non si riferisce dunque a cia-
scun singolo mandato agenziale. 

Ciò posto, mi rendo conto come, a volte, possa essere 
assai difficoltoso pensare di far cambiare certe prassi ad 
alcune compagnie che persistono nell’utilizzare tali meto-
diche. 

Consiglierei comunque un approccio graduale al proble-
ma iniziando ove possibile un confronto con i responsabili 
della compagnia in merito alle suddette problematiche al 
fine di arrivare, anche se gradualmente, a soluzioni condi-
vise, 

Solo dove tale approccio non sia possibile o non abbia 
dato alcun frutto, consiglierei di cominciare a costituire in 
mora la compagnia, invitandola ad astenersi da utilizzazio-
ni non corrette del conto separato e avvertendo che, in di-
fetto, ci si vedrà costretti alle azioni del caso ivi compreso il 
risarcimento di tutti i danni che da tale utilizzo potrebbero 
derivarne.

Avv. Paolo De Angelis - Firenze
 avvpaolo@studiodeangelis.eu

Intermediari, agenti e subagenti, possono ricevere risposte ai loro quesiti inviando un’email
all’indirizzo redazione@insuranceconnect.it. Grazie per la vostra attenzione. 

https://www.youtube.com/channel/UCIbKZ5hx0oDiPk2F9apXpxQ
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