TRANSACTION RISK INSURANCE

NELLE OPERAZIONI M&A ENERGY AND INFRASTRUCTURES

ADVANT Nctm



1. INTRODUZIONE

Tra gli strumenti negoziali di allocazione del rischio, tipici delle operazioni di M&A, & ormai sempre piu diffuso il ri-
corso alle c.d. transactional risk insurance policies e, pil in generale, ai prodotti assicurativi dedicati alle operazioni
straordinarie.

Questi strumenti puntano a facilitare la negoziazione tra le parti, trasferendo all’assicurazione il rischio di perdite
economiche insite nelle operazioni, perseguendo quindi l'interesse del venditore ad una (possibile) clean exit e
proteggendo l'acquirente dalle possibili passivita.

Tra le soluzioni maggiormente adottate nella prassi contrattuale, figurano sicuramente le Polizze W&I a cui si
accompagnano anche prodotti assicurativi di diversa natura, quali: (i) polizze dedicate a rischi specifici noti ed
identificati emersi (magari) in fase di due diligence (Contingent Risk Policy), (ii) polizze relative alla validita di titoli
giuridici degli immobili (Title Risk Policy), e (iii) polizze dedicate alla chiusura di fondi (End of Fund Life Wrapper).

In aggiunta a quanto precede - in un ecosistema sempre piu sofisticato quale quello odierno - i broker hanno
ampliato il ventaglio dei servizi effettuando anche analisi e valutazioni delle coperture assicurative in essere nelle
societa target, al fine di valutare la loro completezza, i possibili rischi non assicurati e la congruita dei massimali
delle coperture assicurative in essere, tenuto conto dell’attivita svolta dalla societa target.

L'utilizzo delle polizze W&I e, piu in generale, dei prodotti “transactional risk” € stato progressivamente esteso an-
che ai sistemi europei di civil law, grazie all'intervento di alcuni fattori ovvero: (i) alla progressiva semplificazione
dei processi di underwriting; (ii) alla maggior accessibilita dei premi assicurativi; e, soprattutto, grazie (iii) all'intro-
duzione di prodotti specifici e di prodotti rivolti anche ad operazioni di dimensione medio - piccola.

Secondo gli ultimi dati, il numero di polizze stipulate nel 2024 con riferimento a operazioni di M&A sul mercato ital-
iano sarebbe stato pari a quasi 400 polizze, con quindi circa il 20% delle operazioni M&A complessive assistite da
una Polizza W&I, con un trend di crescita costante negli ultimi anni che ha coinvolto anche il settore dell’energia e
delle infrastrutture, nel quale il ricorso ai prodotti assicurativi si & attestato - in linea con I'andamento generale del
mercato M&A - intorno al 20% del complessivo numero di Polizze W&I sottoscritte in questo particolare segmento
di mercato, caratterizzato da un forte impatto della regolazione sul cash flow generato.

2. QUADRO NORMATIVO E I CHIARIMENTI DELL'IVASS

Come anticipato, le Polizze W&I rappresentano una copertura assicurativa in relazione agli obblighi di indennizzo
del venditore e possono essere distinte in polizze “Buyer’s side” o “Seller’s side” a seconda che vengano sottoscritte
dal venditore ovvero dall’acquirente. La loro disciplina € rimessa alle norme civilistiche che disciplinano il contratto
(artt. 1321 - 1932 c.c.) g, in particolare, al contratto di assicurazione (artt. 1882 - 1932 c.c.).

Le peculiarita di questi strumenti sono state solo recentemente oggetto di interesse da parte di dottrina e giuris-
prudenza che ne hanno, fino a oggi, trattato in modo limitato e saltuario.

Seppur in passato, siano state sollevate osservazioni in merito alla compatibilita di dette polizze con il divieto
previsto dal Regolamento ISVAP n. 29/2009 (che sancisce il divieto alla copertura assicurativa di sopravvenienze
passive derivanti da operazioni straordinariet), nel 2019 I'IVASS ha chiarito espressamente che, ferma la generale
operativita del divieto, devono considerarsi escluse dallo stesso: (i) le polizze Buyer’s Side basate su “(...)

1 Si veda Art. 4, 2° comma del Regolamento IVASS 29/2009 secondo cui “(...) in ogni caso non sono rilasciabili le coperture
destinate a garantire il rimborso di sopravvenienze passive o minusvalenze su elementi patrimoniali derivanti da valutazioni 2
conseguenti ad operazioni straordinarie di impresa (...)".



circoscritti ed individuati impegni non derivanti da valutazioni, suscettibili di un‘adeguata stima attuariale del rischio
e idonee a dar luogo ad indennizzi non coincidenti con il corrispettivo dell'operazione straordinaria di impresa (...)"
e (ii) le polizze Seller’s Side quando finalizzate ad assicurare il rischio derivante dagli obblighi di indennizzo del
venditore stesso in caso di violazione delle specifiche garanzie rese da quest’ultimo nell’'ambito di un‘operazione
straordinaria di impresa.

3. POLIZZE BUYER'’S E SELLER'’S SIDE

Come gia evidenziato, le Polizze W&I possono essere sottoscritte sia dall’acquirente (c.d. polizze Buyer’s Side), sia
dal venditore (c.d. polizze Seller’s Side), con grande prevalenza delle prime nella prassi commerciale.

Entrambe le tipologie contrattuali mirano alla copertura del medesimo rischio, ossia la passivita derivante dalla
difformita, inesattezza o non veridicita delle dichiarazioni e garanzie rilasciate dal venditore ai sensi del contratto
di compravendita, con una rilevante differenza: (i) nel modello buy-side, I'acquirente si assicura contro il rischio di
depauperamento del valore della partecipazione acquisita; mentre (ii) nel modello sell-side, il venditore si tutela dal
rischio connesso al proprio obbligo di indennizzare I'acquirente per eventuali inesattezze o difformita delle dichiarazi-
oni e garanzie rese.

Nel caso delle polizze buy-side e frequente che sia il contratto di cessione di partecipazioni a disciplinare le mo-
dalita di accesso all'indennizzo rinviando direttamente alla copertura assicurativa e stabilendo che ogni richiesta di
indennizzo dell’acquirente debba essere formulata esclusivamente nei confronti dell’assicuratore, eventualmente
con mera comunicazione informativa al venditore. In tale assetto negoziale, il venditore €, nella maggioranza dei
casi, esonerato da ulteriori obblighi indennitari nei confronti del compratore o della societa oggetto di trasferimento,
sicché I'indennizzo assicurativo rappresenta I'unico rimedio esperibile dall’acquirente, con esclusione di ogni altra
azione prevista dalla legge.

Nelle meno diffuse polizze sell-side, invece, il contraente assicurato € il venditore, il quale, ricevuta la richiesta di
indennizzo da parte dell’acquirente, viene manlevato dall’assicuratore; in questo schema, il diritto dell’acquirente
all'indennizzo contrattuale nei confronti del venditore resta pertanto integro.

Sotto il profilo della qualificazione giuridica, le polizze sell-side rientrano nell’ambito dell’assicurazione della re-
sponsabilita civile ai sensi dell’art. 1917 c.c., poiché il venditore si assicura contro il rischio di danni cagionati all’ac-
quirente in conseguenza della violazione delle dichiarazioni e garanzie. Le polizze buy-side, invece, sono riconducibili
al ramo delle assicurazioni contro “perdite pecuniarie di vario genere” di cui all’art. 2, comma 3, n. 16, del d.Igs. n.
209/2005. Queste ultime presentano un duplice profilo di atipicita: da un lato, non assicurano un danno ad un bene,
poiché la maggior parte delle dichiarazioni e garanzie non riguarda direttamente la partecipazione societaria, bensi
I'attivita d'impresa sottostante; dall’altro lato, non tutelano il credito dell’acquirente verso il venditore, che spesso
viene preventivamente escluso proprio in presenza della polizza.

La dottrina ha osservato che |'assicurazione buy-side coprirebbe un danno di natura indiretta, consistente nella per-
dita dell’'utilita economica che l'acquirente intendeva conseguire dallimpresa oggetto mediato della compravendita,
esponendosi al rischio di un depauperamento del relativo valore a causa di dichiarazioni inesatte del venditore. Tale
pregiudizio pud manifestarsi tanto in un esborso necessario per il ripristino della piena utilita economica, quanto
in un mancato profitto. Ne consegue che la polizza stipulata dall’acquirente non & qualificabile come assicurazione
contro danni diretti a un bene determinato, ma deve essere ricondotta al ramo residuale delle assicurazioni contro
le perdite pecuniarie.



4. PUNTI D'ATTENZIONE DELLE POLIZZE W&I: (I) CONOSCENZA DEL CONTRAENTE, (II) DIRITTO DI
SURROGA DELL'ASSICURATORE E (III) RAPPORTI TRA POLIZZA E OBBLIGHI DI INDENNIZZO

Come tipico dei contratti di assicurazione, anche per le Polizze W&I la conoscenza del contraente assume un ruolo
centrale con un diretto impatto, insieme alla valutazione approfondita del rischio, sulla sua assicurabilita, oltre che
sull’ammontare del premio dovuto. Proprio su quanto conosciuto e dichiarato dal contraente si fondano, infatti, le
valutazioni della compagnia assicuratrice che non devono essere falsate da inesattezze o reticenze, inficiando la
validita del consenso a contrarre.

A riguardo, occorre segnalare che le polizze W&I definiscono normalmente la nozione di conoscenza rilevante, lim-
itandola alla conoscenza effettiva (actual knowledge) di un gruppo specifico di soggetti (Transaction Team), preve-
dendo altresi che la copertura assicurativa debba ritenersi esclusa nel caso in cui I'inesattezza delle dichiarazioni o
garanzie contrattuali fosse nota al contraente. A riguardo, le previsioni codicistiche dispongono che (i) nel piu grave
caso di dichiarazioni dolose o gravemente colpose, € consentito all’assicuratore di richiedere I'annullamento del
contratto (art. 1892 c.c.); mentre in caso di colpa lieve, di recedere o ridurre I'eventuale indennizzo, in conformita
a quanto previsto dal codice civile (art. 1893 c.c.). Sono invece ritenute di dubbia ammissibilita le clausole che at-
tribuiscono all’assicuratore poteri risolutivi automatici, in quanto contrastanti con la disciplina codicistica.

Anche con riguardo alla conoscenza, la distinzione tra polizze buy-side e sell-side assume rilevanza: nelle prime &
preponderante |'analisi dei report di due diligence redatti dai consulenti dell’acquirente, che assume di fatto la natura
di “verifica di secondo livello” - anche nota come processo di “underwriting” — portata avanti dall’assicuratore con
il fine di accertare l'effettiva entita dei rischi e prevedere, se del caso, esclusioni di copertura. Nell’ambito di questa
attivita, l'assicuratore valutera anche la complessiva mole e la qualita delle informazioni rese disponibili dal venditore
all'acquirente e ai suoi consulenti, richiedendo se del caso integrazioni informative (tramite le c.d. UW question) e
I'organizzazione di una underwriting call dedicata a facilitare la comprensione dei rischi e, per |'effetto, la definizione
dei termini di copertura della polizza.

Nell’'ambito delle polizze sell-side, invece, in cui & la parte venditrice ad assumere la veste di contraente, la conos-
cenza da parte del Seller di violazioni pud incentivare comportamenti opportunistici (moral hazard), benché si tratti
di pericolo almeno parzialmente mitigato dal diritto di surroga dell’assicuratore nei confronti del responsabile del
danno, cosi come previsto dall’art. 1916 c.c.

Da ultimo, a seconda dei casi e delle negoziazioni, la polizza pud avere funzione complementare rispetto all’inden-
nizzo del venditore, coprendo la parte eccedente un massimale contrattuale, oppure pud costituire l'unico rimedio
a favore dell’acquirente. La scelta verso |'una o l'altra soluzione € quasi sempre frutto delle esigenze negoziali delle
parti e della disponibilita del venditore ad assumersi in una certa misura il rischio; fermo restando che in questi casi
il contratto di compravendita e la polizza richiedono di essere redatti in maniera coordinata, cosi da evitare sovrap-
posizioni o lacune nelle rispettive formulazioni.

5. GLI ULTERIORI PRODOTTI ASSICURATIVI DEDICATI AL MERCATO M&A

Accanto alle Polizze W&I, la prassi commerciale ha visto recentemente diffondersi anche prodotti assicurativi com-
plementari come le “Tax Liability Insurance”, polizze pensate per coprire rischi fiscali specifici; e le “Contingent Risk
Insurance”, destinate invece a gestire rischi noti ma di complessa quantificazione, come contenziosi pendenti e
minacciati (/itigation buy - out) o permessi amministrativi la cui validita o efficacia sono oggetto di contestazione.



Nei contesti c.d. di “M&A distressed” - riferibili cioé a target interessate da situazioni di dissesto finanziario - hanno
inoltre trovato spazio le cosiddette “Synthetic W&I”, polizze che prescindono dalle dichiarazioni del venditore, ba-
sandosi invece direttamente sulla due diligence completata dall’assicuratore in maniera autonoma ed indipendente.
In questo schema, la funzione assicurativa non si limita a trasferire il rischio derivante dalla violazione di garanzie
contrattuali esistenti, ma supplisce alla loro assenza o insufficienza, offrendo all’acquirente - a differenza di quanto
avviene nelle polizze W&I - una tutela autonoma rispetto all’assetto negoziale dell’operazione.

Nei processi competitivi, invece, hanno trovato affermazione le c.d. Stapled W&I, predisposte ex ante per rendere
pil appetibile I'operazione agli occhi dei potenziali acquirenti. Dal punto di vista funzionale, si tratta di polizze W&I
che hanno lo scopo di standardizzare |'allocazione del rischio e rendere I'operazione piu efficiente. Il venditore, ne-
goziando preventivamente la polizza W&I, puo infatti offrire ai bidder un livello di protezione uniforme, riducendo le
asimmetrie informative e accelerando la fase di negoziazione delle dichiarazioni e garanzie. Per I'acquirente, invece,
la polizza rappresenta un meccanismo di tutela immediatamente disponibile, senza la necessita di una trattativa
assicurativa autonoma.

Salvo la necessita di una negoziazione preliminare del venditore con l'assicuratore, le Stapled W&I seguono sostan-
zialmente le medesime logiche giuridiche delle polizze buy-side: il rischio assicurato resta infatti quello del danno
subito dall’acquirente per effetto dell’inesattezza delle dichiarazioni e garanzie rese dal venditore e quest’ultimo &
normalmente esonerato da obblighi indennitari ulteriori, salvo i casi di dolo o colpa grave. Anche la qualificazione
giuridica resta quella delle assicurazioni contro perdite pecuniarie.

Da ultimo, occorre menzionare le polizze c.d. “End of Fund Life Wrapper” ideate per i fondi di investimento e che,
ascrivibili alla tipologia sell-side, mirano ad assicurare eventuali passivita derivanti da un complesso di operazioni tra
loro collegate, come quelle completate da un fondo durante il proprio arco di attivita, sino al disinvestimento e alla
liguidazione dei proventi ai propri investitori.

6. IL MERCATO DELLE C.D. "TRANSACTIONAL INSURANCES” NEL SETTORE DELL'ENERGIA E DELLE
INFRASTRUTTURE: LA GESTIONE DEL PROCESSO DI UNDERWRITING PER UNA EFFICACE COPERTURA
ASSICURATIVA

Nel mercato italiano dell’energia e delle infrastrutture, le Polizze W&I hanno conosciuto un utilizzo crescente, fino
a divenire strumenti largamente diffusi nelle operazioni di M&A, in particolare con riferimento agli impianti da fonti
rinnovabili in esercizio, ancor piu se incentivati.

Tale diffusione si spiega in considerazione del rilevante valore economico degli asset compravenduti, della comples-
sita del quadro regolatorio e autorizzativo - soprattutto con riferimento agli impianti incentivati — nonché dell’am-
piezza dei potenziali rischi connessi a violazioni delle dichiarazioni e garanzie, in particolare in materia ambientale
e fiscale. In questo contesto, le Polizze W&I consentono un’efficiente allocazione del rischio, trasferendo sull’ass-
icuratore I'esposizione derivante da eventi ignoti e riducendo significativamente la responsabilita post-closing del
venditore.

Sotto il profilo dei volumi e delle condizioni economiche, il segmento energy & infrastructure rappresenta uno degli
ambiti nei quali la W&I &€ maggiormente impiegata, anche grazie a premi divenuti nel tempo sempre pit competitivi.
Per le operazioni con sottostante energy, le tendenze di mercato mostrano premi quantificati in percentuali basse;
tutti dati che rendono la polizza uno strumento attrattivo per investitori istituzionali e fondi infrastrutturali, con-
tribuendo cosi ad aumentare la rapidita di esecuzione delle operazioni in relazione alle quali emerge la necessaria
specifica competenza nel coordinamento degli accordi di acquisizione o investimento con i meccanismi dei prodotti
assicurativi presenti sul mercato.



Si rende opportuno chiedersi quali debbano essere gli aspetti a cui prestare attenzione per far si che le polizze risul-
tino efficaci, anche nella fase della loro attivazione. A tal riguardo, &€ necessario ricordare I'importanza della gestione
del processo di underwriting, che merita attenzione ancor prima che esso inizi, piu precisamente nell’attivita di
inquadramento dei rischi nel report di due diligence e nell'identificazione di mitigant proporzionati, sino alla negozi-
azione dei termini e condizioni della polizza con l'assicuratore.

In queste attivita I'apporto di un consulente legale con adeguata conoscenza delle caratteristiche degli asset non
solo e utile nella negoziazione del contratto di acquisizione, ma puod essere anche cruciale, permettendo di allineare
le dichiarazioni e garanzie e le risultanze della due diligence con il perimetro effettivo della copertura assicurativa e
riducendo il rischio di esclusioni inattese o contestazioni in fase di attivazione dei claim. Nella negoziazione di termi-
ni e condizioni della polizza, in particolare, un supporto legale specialistico pud assicurare coerenza con gli accordi
contrattuali raggiunti ed € in grado di ottimizzare i limiti delle esclusioni, intervenendo su retention, definizioni e
meccanismi di c/laim in modo strategico, grazie ad un’adeguata comprensione dei rischi che permette, a sua volta, la
traslitterazione delle criticita individuate in altri linguaggi, ossia da quello tecnico al linguaggio contrattuale e, infine,
da quest’ultimo a quello assicurativo.
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