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TENDENZE GLOBALI

CON I GRANDI FONDI
INITALIA E PARTITO
IL RISIKO DEI BROKER

Da Brera Partners che ha rilevato il 70% di GBSapri ad AnaCap che

ha preso il 60% di Edge, fino a JC Flowers che ha lanciato una sua

piattaforma: i consulenti assicurativi sono al centro dell'interesse

Perché il mercato delle polizze ¢ in crescita e richiede competenze

di ANDREA RINALDI

J ¢ stato il fondo svizzero

Brera Partners che ha rile-

vato il 70% circa di GBSapri,

una piattaforma tramite cui ha poi
acquisito Ernesto Solari, Seabridge,

Sbravati, Convergo ed altre. C’¢ stato
J.C. Flowers che ha lanciato la piatta-
forma Oneltalia Alliance acquisen-
do, tra le altre, Consulbrokers, Cale-
as e le attivita italiane B2B2C di We-
fox (oggi Enablia). C’¢ AnaCap: ha
fatto shopping con il 65% circa di Ed-
ge, tramite cui ha poi acquisito Rp
Several, Steffano, Agris e Mba. Infi-
ne, ci sono Wide Group, acquisitore
seriale supportato daPollen Street; e
Oakley Capital che ha di recente av-
viato Tiger HoldCo.

Negli ultimi cinque anni, il mondo
dei brokeritaliani ha scoperto un’in-
solita frenesia e, se si uniscono i
puntini, si scopre che a guidarla so-
no piattaforme domestiche avviate
direttamente nella nostra Penisola
dai fondi di private equity. Non ba-
stasse, altri gruppi internazionali
sostenuti da fondi — come Pib

Si inizia con una societa
che ha 2-4 milioni

di Ebitda e poi se ne
aggiungono altre,
puntando su
specializzazioni diverse

Group, Howden, The Ardonagh
Group, Acrisure, Ggw Group, Sab-
seg, e le francesi +Simple, Verlingue,
Verspieren e Groupe Premium —
vogliono replicare da noi il consoli-
damento gia avviato in altri Paesi eu-
ropei. Che un player come J.C.
Flowers, che nel 2010 acquistava
quote di minoranza in banche come
Goldman Sachs, oggi arrivi a fare
man bassa di intermediari assicura-
tivi in Italia, ci da un po’ I'idea di
quanto il settore possa essere inte-
ressante: anche da noi — come gia
accadeva in Regno Unito e Usa — il
mercato é iper frammentato e di ma-
trice familiare, con marginalita si-
gnificative e non richiede capitale
regolamentare.

«Partono con un investimento piat-
taforma, acquisendo inizialmente
una societa con un Ebitda di circa
2-4 milioni di euro e, tramite questa
comprano altri broker. L'obiettivo &
arricchirele linee dibusiness con di-
verse specializzazioni: salute, credi-
to e cauzione, marine, property, re-
sponsabilita professionale, comple-

tando la gamma di prodotti offerti»,
spiega Giovanni Santella, managing
director di Kitra Advisory, boutique
di consulenza finanziaria M&A gui-
data da Giuseppe Latorre, Silvano
Lenoci e Fabrizio Montaruli, che a
questo trend ha dedicato uno studio
molto particolareggiato.

«Parallelamente, 'ambizione é
orientata all'integrazione verticale,
puntando su intermediari diretti —
broker o agenzie — che servono la
clientela finale, siano essi privati,
professionisti o aziende, o su inter-
mediari grossisti che hanno come
clienti altri intermediari. In tale con-

testo si guardano anche le cosiddet-
te Mga (managing general agents),
agenzie sofisticate con deleghe spe-
ciali di underwriting, definizione
dei termini di copertura e, in alcuni
casi, di gestione dei sinistri». In que-
sto modo, si ottiene maggiore auto-
nomia nella sottoscrizione delle po-
lizze, gestione delle tariffe e, in alcu-
ni casi, delle attivita post-vendita,
internalizzando fette di margini. E
cosi Howden si € dotata di Dual; Aon
ha One Underwriting; Willis ha Ai-
muw; AnaCap a luglio ha comprato
Aecmentre le altre piattaforme sono
in fase di ricerca.

Noi & gli altri

La quota di mercato dei broker nel ramo danni

nei principali Paesi europei

61%

61%

Paesi Bassi

Belgio

Regno Unito

In uno scenario geopolitico e finan-
ziario complesso, la resilienza dei
brokerresta alta, soprattutto nel set-
tore danni non-auto, nonostante la
crescita del canale bancassurance. A
patire in questi anni, invece, sono
state per lo pill le agenzie, tipica-
mente prive della specializzazione e
dell’'approccio consulenziale dei
broker, sempre piu richiesti nella
gestione dei rischi complessi. In Ita-
lia, le reti agenziali sono di medio-
piccole dimensioni, tradizional-
mente legate ai grandi gruppi come
Generali, Reale Mutua e Unipol.
«Ma mentre in passato era naturale

S.A

La quota di mercato dei
broker nel ramo danni in
Italia rispetto a una media
europea del 44%

Fonte: elaborazione L'Economia del Corriere

Germania Spagna Francia

rivolgersi a big conosciuti global-
mente, la crescente richiesta di con-
sulenza su misura facilita la nascita
di consolidatori— aggiunge Xhorda
Ceno, vicepresidente di Kitra —. I
prodotti che i broker intermediano
di pit1 sono quelli complessi e per le
imprese l'approccio consulenziale
del broker € un canale privilegiato,
anche perché I'Ttalia, nel ramo dan-
ni, € un Paese sotto-assicurato».

| numeri

Nel 2025 — riporta Kitra citando
Ania — i premi lordi nel ramo danni
in Italia supereranno i 44 miliardi,
da circa 32 nel 2016, con una conti-
nua crescita nel segmento non-auto
(58% del totale nel 2025). L'aumento
deriva dalla domanda di soluzioni
specialistiche in nicchie come cy-
ber-sicurezza, responsabilita pro-
fessionale e property. Nonostante
I'espansione del comparto non-auto
inItalia, la penetrazione sul Pil risul-
ta ancora inferiore alla media Ue
(circa 1,2% stimati nel 2025 contro
2,6% media Ue). E 'intermediazione
dei broker — pari al 34% dei premi
danni e al 51% dei premi non-auto —
evidenzia ulteriori spazi per cresce-
re. Logico quindi che ci siano fondi
«in coda» prontia entrare nel Belpa-
ese 0 a subentrare ad altri quando
sara maturato il periodo per l'exit.

Su un totale di circa 1.700 societa
broker, in Italia solo il 10% genera ri-
cavi superiori a 2 milioni di euro,
mentre circa il 90% ha una media in-
feriore al mezzo milione di euro.
«Sono tutte societa a gestione fami-
liare, troppo piccole per i grandi
player (verso cui sono anche diffi-
denti) e per i fondi di grossa taglia,
ma perfette per fondi mid-market —
osserva Ceno —. Il loro Ebitda viag-
gia su livelli inferiori ai criteri di in-
vestimento di molti fondi mid-
market, eppure sono talmente inte-
ressanti che in molti casi questi han-
no deciso di abbassare la soglia di
investimento tipica dei 5 milioni di
euro, pur di comprarli. E aggregan-
doli, riescono facilmente a crescere
aloro volta di margini e volumix».

Questione di prodotti, certo. Eppu-
re, non € tutto qui: il risiko dei bro-
ker comporta piul prodotti, piu tec-
nologia, scambi ed arricchimento di
competenze (basti pensare in Italia
all'arrivo di Massimiliano Calvi da
Zurich a Ardonagh o di Carlo Tamai
da Generali a GBSapri come respon-
sabile M&A) e piu capillarita sul ter-
ritorio.
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