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CONTRARIAN

MA QUANT’E FRIZZANTE
IL MERCATO ITALIANO
DELLE POLIZZE FISCALI

P Le polizze assicurative a protezione di rischi
fiscali specifici (cosiddetta tax policy) sono uno
strumento di recente diffusione in Europaein
Italia, introdotto nell’ambito delle operazioni di
mdaconlo scopodi facilitare la negoziazione
tra le partiin reOIl;zione a tematiche fiscali identi-
ficate in sede di due diligence. L avere a oggetto
un rischio fiscale noto & cid che distingue le tax
policy dalle polizze warranty& indemnity (wd&i)
che escludono I'indennizzo per passivita deri-
vanti da circostanze emerse in fase di due dili-
ence.
tax policy evitano cosi che sia lasciato al ven-
ditore e all’acquirente 1'onere di determinare le
modalita di allocazione del rischio fiscale me-
diante accordi specifici.  mercati assicurativi
attivi nel segmento cosiddetto transaction risk
insurance hanno identificato in tale dinamica
I"opportunita di offrire un prodotto finalizzato
esclusivamente a indennizzare I"assicurato in
relazione aun rischio fiscale noto, sull 'assunto
che lo stesso rispetti determinati requisiti. Non
tutti i rischi sono infatti assicurabili: deve trattar-
si di fattispecie con una bassa o remota probabili-
ta di soccombenza in caso di contenzioso, di soli-
to scaturenti da dubbi interpretativi su norme
vigenti o sulla riconducibilita di talune situazio-
ni fattuali alla normativa (per esempio temati-
che di beneficial ownership). L assicurato, me-
diante il coinvolgimento di un broker, deve pre-
sentare al mercati per isctitto, nella formadiun
parere, I'esito dell” analisi svolta dai propri con-
sulenti sulla fattispecie che intende assicurare e
sul quadro normativo e giurisprudenziale di rife-
rimento, conun giudizio circale probabilita di
soccombenza. Tali elementi sono quindi valuta-
ti dai mercati assicurativi, che neglh ultimi anni
si sono dotati di competenze interne specifiche
per poter gestire la selezione e la sottoscrizione
dirischi fiscali. L’ incremento della domanda sul
mercato delle tax policy hainfatti fatto si che gli
operatori pill sofisticati avvertissero I'esigenza
di strutturare internamente veri e propri gruppi
di stecialisti di settore (avvocati mé&a, commer-
cialisti, consulenti fiscali eccetera) dotati delle
conoscenze tecniche e dell’esperienza adeguati
al livello di servizio richiesto dagli investitori
che manifestano interesse per il prodotto. Que-
sto nuovo modello operativo & stato rapidamen-
te adottato anche dai broker, attivamente coin-
voltiin tutto il processo di sottoscrizione.
[ prodotti assicurativi transaction risk, di cui
wéie tax policy fanno parte, hanno origini an-
glosassoni. La penetrazione nel mercato italiano
€ piuttosto recente e restano ampi margini di cre-
scita rispetto ai livelli di diffusione riportati nel-
le giurisdizioni pitt mature. Negli anni, I'Ttalia si
e dimostrata un mercato florido e resiliente an-
che alle recenti contrazioni registrate dal merca-
todell’mé&a. Questi profili, combinati alla pre-
senza di unnumero sempre piti elevato di under-
writer italiani dotati di pluriennale esperienza in
studi legali otributari, hanno portato diverse as-
sicurazioni e broker ad investire nel Paese anche
con una presenza locale. Dainizip 2024 si conta-
no infatti pitdi cinque aperture. E pertanto evi-
dente che la piazza italiana sia di interesse per
51’1 operatori del settore, sempre piu presenti e
isposti ad adottare strumenti versatili e innova-
tivi. E tuttavia un mercato che, pur trattando te-
mi domestici, richiede una significativa specia-
lizzazione. poiché declina tali tematiche in mo-
do del tutto innovativo.
Guardando al futuro, non & difficile immaginare
uno sviluppo del prodotto al di fuori del puro
contesto di mé&a. Si pensi, peresempio, allari-
chiestadi assicurare rischi basati su fatti o su di-
namiche valutative, quali quelli collegati alle
politiche di gruppi internazionali in relazione ai
prezzi di trasferimento (cosiddetto transfer pri-
cing) oquelli relativi all’esistenza e utilizzabili-
tadi crediti fiscali. (ridjmduzione riservata)
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