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COME INQUADRARE 

le POLIZZE D’INVESTIMENTO

di CHIARA CIMARELLI, 

legal director di Dla Piper

Il 21 febbraio scorso, il go-
verno italiano ha trasmesso 
al parlamento lo schema (lo 
Schema) di decreto legisla-
tivo recante attuazione della 
direttiva Ue 2016/97 sulla di-
stribuzione assicurativa (Idd), 
la cui applicazione è stata di 
recente posticipata al primo 
ottobre 2018 dal Parlamento 
Europeo.

Come noto, lo Schema 
modifica in più pun-
ti il decreto legislativo 
209/2005 (Codice del-
le assicurazioni private, 
Cap), nella parte relativa 
all’attività di intermedia-
zione assicurativa, che, 
per effetto della Idd, 
deve ormai definirsi di 
distribuzione assicura-
tiva, e introduce nuove 
disposizioni, in partico-
lare con riferimento, tra 
l’altro, alla distribuzione 
di prodotti d’investi-
mento assicurativi.
Sebbene lo Schema sia 
ancora oggetto di pa-
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non solo nella parte relativa alla distribuzione ma 

anche con l’integrazione di quanto concerne i prodotti 

finanziari assicurativi: un cambiamento che impatta 

sui temi dell’informazione al cliente, del rapporto con 

gli intermediari e della vigilanza

rere da parte del par-
lamento italiano, che, 
comunque, per effetto 
delle più recenti modi-
fiche normative prove-
nienti dal parlamento 
europeo, dovrà in ogni 
caso esprimersi en-
tro il primo luglio 2018, 
tuttavia il sufficiente 
dettaglio del contenu-

to dell’Idd, unito alla 
pressochè speculare 
corrispondenza in molti 
punti tra la direttiva e 
lo Schema, inducono a 
ritenere il contenuto di 
quest’ultimo pressochè 
definitivo, ancorchè non 
possano escludersi del 
tutto modifiche.

Una novità
per il Codice
delle assicurazioni

Tra le norme di nuova 
introduzione, lo Sche-
ma, nella versione at-
tuale, reca una serie di 
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disposizioni riguardanti, 
tra l’altro, i prodotti di 
investimento assicurati-
vi, sui quali si sofferma 
il contenuto della pre-
sente analisi, rispetto 
ai quali viene elaborata 
una disciplina di detta-
glio relativa agli obblighi 
di trasparenza informa-
tiva, agli incentivi e ai 
conflitti di interessi, che 
rappresentano senz’al-
tro una novità rispetto 
all’attuale contenuto del 
Cap, del tutto silente ri-
spetto alla distribuzione 
di tali prodotti.
Innanzitutto, giova ri-
cordare come il Cap, 
nell’attuale formulazio-
ne, non contenga af-
fatto una definizione di 
prodotti d’investimen-
to assicurativi, che lo 
Schema introduce tra le 
definizioni dell’articolo 
1 del Cap, rinviandone, 
quanto ai contenuti, 
all’articolo 4, paragrafo 
1, numero 2, del rego-

lamento Ue 1286/2014 
sulle informazioni chia-
ve per i prodotti di in-
vestimento al dettaglio 
e assicurativi preassem-
blati (i cosiddetti Priips).
Tali sono, ai sensi del 
predetto regolamento, 
i prodotti “[..] che pre-
sentano una scadenza o 
un valore di riscatto e in 
cui tale scadenza o va-
lore di riscatto è espo-
sto in tutto o in parte, in 
modo diretto o indiret-
to, alle fluttuazioni del 
mercato”, con esplicita 
esclusione, in particola-
re, dei prodotti assicu-
rativi non vita, di quelli 
vita qualora le presta-
zioni siano dovute sol-
tanto in caso di decesso 
o per incapacità dovuta 
a lesione, malattia o di-
sabilità, e, più in gene-
rale, i prodotti e i regimi 
pensionistici aziendali o 
professionali.
Difficile non riconoscere 
nella descrizione sopra 

fatta i prodotti a conte-
nuto finanziario assicu-
rativo, secondo la defi-
nizione contenutane nel 
Testo unico della finanza 
e nei relativi regolamen-
ti di attuazione, quali le 
polizze unit, index e di 
capitalizzazione.

La questione 
complessa
della vigilanza

Al di là delle questioni 
terminologiche di de-
finizione, l’articolo 121 
quater dello Schema, 
nel ribadire il principio 
per cui la vigilanza sulla 
distribuzione di tali pro-
dotti compete all’Ivass 
quando a distribuirli sia-
no le imprese di assicu-
razione (se impegnate 
nella vendita diretta1) 
nonchè gli agenti, i 
broker e i relativi colla-
boratori, ha altresì sta-
bilito un principio, per la 
verità nuovo nel nostro 

ordinamento, ai sensi 
del quale l’Ivass dovrà 
coordinarsi con la Con-
sob nell’adozione dei 
regolamenti di attuazio-
ne relativi alla vigilanza 
sulla distribuzione di tali 
prodotti, allo scopo di 
garantire uniformità alla 
disciplina. 
Come anticipato, si 
tratta di un principio 
tutt’altro che acquisito 
nel nostro ordinamento 
(considerate le sovrap-
posizioni verificatesi fin 
qui nelle regolamen-
tazioni di provenienza 
Ivass e Consob relative 
a tali prodotti), che pre-
lude, forse, a una riorga-
nizzazione complessiva 
della materia, in vista di 
una sua maggiore omo-
geneità.

Informazione al 
cliente: aggiornamento 
costante 

Quanto all’informati-
va precontrattuale, lo 
Schema, pur non disco-
standosi di molto dalla 
disciplina attualmente 
contenuta negli articoli 
49 e seguenti del rego-
lamento Ivass 5/2006 
sull’intermediazione as-
sicurativa, tuttavia in-
troduce il principio per 
il quale l’informativa 
precontrattuale deve 
essere ripetuta anche 
in caso di successive 
modifiche di rilievo o 
in caso di rinnovo con-
trattuale nonchè quello 
per il quale il distribu-
tore deve dichiarare se 
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fornisce una consulenza 
sul prodotto, cioè una 
raccomandazione per-
sonalizzata che sia co-
erente con le richieste e 
le esigenze assicurative 
del cliente.
In aggiunta a quanto so-
pra, il distributore dovrà 
fornire opportune indi-
cazioni e avvertenze sui 
rischi associati alla sot-
toscrizione del prodotto 
o a determinate strate-
gie di investimento pro-
poste con esso, nonchè 
dare informazioni sui 
costi e gli oneri con-
nessi alla distribuzione 
del prodotto, in forma 
aggregata ovvero, su 
richiesta del cliente, in 
forma analitica. Anche 
su questo specifico 
punto, viene introdotto 
il principio per il quale 
le informazioni sui costi 
devono essere fornite 
con periodicità regolare, 

o, quanto meno, annua-
le, per tutto il periodo 
dell’investimento.

Conflitti di interesse, 
un rischio da gestire 

Con riferimento agli 
incentivi, questi sono 
definiti come qualsiasi 
onorario, commissione, 
o beneficio non mone-
tario pagato, percepito, 
fornito o ricevuto dal 
distributore da un sog-
getto diverso dal con-
traente o dalla persona 
che agisce per conto di 
quest’ultimo. 
La lettura del testo 
dell’articolo 121 sexies, 
comma 4, consente di 
concludere che non ne 
sia preclusa agli inter-
mediari la percezione, 
ma che questa sia an-
corata all’obbligo per 
il distributore di agire 
comunque con diligen-

za, correttezza e tra-
sparenza nel miglior in-
teresse dei contraenti, 
nonchè nel rispetto del-
la disciplina in materia 
di conflitto di interesse, 
come declinata dalle 
disposizioni presenti 
nello Schema, da quelle 
comunitarie contenute 
nell’Idd e da quelle di 
futura emanazione da 
parte di Ivass.
Rispetto alla disciplina 
sul conflitto di interes-
si, l’articolo 119 bis dello 
Schema, poi, pur non 
fornendone una defini-
zione, li esemplifica fa-
cendo riferimento alle 
ipotesi in cui il distribu-
tore remuneri i propri 
dipendenti e ne valuti 
le prestazioni in modo 
contrario all’obbligo di 
agire nel migliore inte-
resse dei contraenti e/o 
attui pratiche di incenti-
vazione di vendita volte 

a raccomandare pro-
dotti non rispondenti 
alle esigenze assicurati-
ve di questi ultimi, vie-
tandole.
Con riferimento spe-
cifico ai presidi richie-
sti in presenza di una 
situazione di conflitto 
di interessi, lo Schema, 
oltre a richiedere ai di-
stributori e alle impre-
se, quando impegnate 
nella vendita diretta, di 
attuare misure organiz-
zative e amministrative 
volte a evitare che tali 
situazioni si producano, 
prescrive agli stessi di 
adottare misure volte 
alla loro identificazione, 
non discostandosi in ciò 
da quanto previsto dalla 
disciplina attualmente 
vigente.
Di converso, solo nell’e-
ventualità in cui i presidi 
adottati non siano suffi-
cienti a evitare il rischio 
di nuocere agli interessi 
dei contraenti, l’articolo 
119 bis dello Schema ri-
chiede ai distributori di 
darne chiara informati-
va, prima della conclu-
sione del contratto di 
assicurazione, con ciò 
introducendo una signi-
ficativa novità.

1 Come noto, l’Idd ha ampliato l’am-
bito soggettivo di applicazione della 
disciplina sulla distribuzione assicu-
rativa alle ipotesi in cui le imprese 
siano impegnate nella distribuzione 
diretta del prodotto.
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