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studio legale D’Argenio Polizzi e Associati

Con ordinanza n. 10333 del 
30 aprile 2018, la Corte di 
Cassazione si è (nuovamente) 
pronunciata sulla natura delle 
polizze assicurative di ramo 
terzo, a contenuto finanziario, 
ossia i contratti assicurativi 
di tipo unit e index linked. 

Il tema non è nuovo. Ma 
il rilievo dato dai canali 
di informazione che per 
primi hanno diffuso il 
contenuto di tale ordi-
nanza e l’enfasi (non del 
tutto giustificata) che 
ha caratterizzato i pri-
mi commenti su di essa, 
hanno avuto l’effetto di 
creare una certa confu-
sione sulle reali carat-
teristiche dei prodotti 
vita cosiddetti linked, 
la cui natura assicurati-
va, si è sostenuto, deve 
essere messa automati-
camente in discussione 
ogniqualvolta manchi, 
nell’ambito prodotto, 
“la garanzia di conser-
vazione del capitale alla 
scadenza”.    

NORMATIVA

La recente pronuncia della Cassazione sui prodotti vita 

di ramo terzo ha creato qualche confusione che l’Ania 

ha cercato di chiarire. Ma anche una serie di interventi 

giurisprudenziali confermano l’essenza assicurativa

Già nelle ore immedia-
tamente successive alle 
prime pubblicazioni e 
commenti, l’Ania ha 
smentito la portata ge-
neralizzata dell’ordinan-
za in commento, sottoli-
neando la specificità del 
caso concreto oggetto 
di decisione dalla Cor-
te, riguardante “errori di 

trasparenza e di com-
portamento relativi a un 
singolo prodotto, com-
mercializzato nel 2006” 
e sottolineando che non 
possono rilevarsi “nella 
pronuncia della Supre-
ma Corte conclusioni 
che mettano in dubbio 
la connotazione di pro-

dotto assicurativo con 
riferimento alle polizze 
con contenuto finan-
ziario, che peraltro già 
allora risultavano sog-
gette a precisi obblighi 
di trasparenza e regole 
di condotta”.
La decisione in ogget-
to, come correttamente 
suggerito dall’Ania e dai 
commenti di autorevo-
li operatori del settore 
che si sono sussegui-
ti nei giorni successivi, 
deve essere pertanto 
letta con riferimento 
al caso concreto (una 
polizza index linked sti-
pulata nel 2006, senza 
che gli assicurati/fidu-
cianti avessero ottenu-
to idonea informativa 
in relazione al contratto 
poi contestato) nonché 
alla normativa e agli 

©
 F

ac
to

ry
Th

 –
 iS

to
ck



INSURANCE REVIEW, GIUGNO  2018 9

LA NATURA delle POLIZZE UNIT  

e INDEX LINKED
orientamenti giurispru-
denziali relativi alle po-
lizze di ramo terzo, di 
cui si propone un breve 
excursus. 

La normativa europea
e domestica 

I prodotti di ramo terzo 
trovano puntuale disci-
plina nella normativa 
europea e domestica in 
materia di assicurazio-
ni sulla vita, nell’ambito 
delle quali sono tipizza-
te quali contratti di na-
tura assicurativa. 
Sono certamente da 
interpretare in que-
sto senso le definizioni 
proposte dalle direttive 
europee in materia di 
assicurazione vita (le 
numero 2002/83/Ce, 
2002/87/Ce e le prece-
denti direttive 73/239/
Cee e 79/267/Cee) che 
nella classificazione in 
rami assicurativi, ricon-
ducevano al ramo III 
“Le assicurazioni di cui 
all’art. 2, punto 1, lette-
re a) e b), connesse con 
fondi di investimento”, 
nonché dalle fonti inter-
ne di rango primario e 
regolamentare”. 
Se da un lato, infatti, il 
Codice delle Assicura-
zioni Private (D. Lgs. 
209/2005, nel seguito 
Cap), riprendendo la 
definizione di matrice 
europea, risulta parti-
colarmente chiaro nel 

definire le polizze unit 
e index linked come “III. 
Le assicurazioni di cui 
ai rami I e II le cui pre-
stazioni principali sono 
direttamente collegate 
al valore di quote di or-
ganismi di investimento 
collettivo del risparmio 
o di fondi interni (unit 
linked, n.d.r.) ovvero a 
indici o altri valori di ri-
ferimento (index linked, 
n.d.r.)”, dall’altro il Rego-
lamento Isvap 35/2010, 
fa espresso riferimen-
to, nelle definizioni, alla 
natura assicurativa dei 
contratti unit e index 
linked. 
Particolare rilevanza 
assume, poi, la diretti-
va (Ue) 97/2016 (Idd), 
in fase di recepimento 
nell’ordinamento ita-
liano, che riconduce i 
contratti assicurativi di 
ramo III ai cosiddetti 
prodotti di investimento 
assicurativo.  Questi ul-
timi sono definiti all’art. 
1, lettera ss-bis) dello 

schema di decreto di 
recepimento della diret-
tiva Idd (la cui versione 
finale è stata approvata 
recentemente, in attesa 
della entrata in vigore) 
tramite espresso richia-
mo della definizione 
dell’art. 4 del Regola-
mento (Ue) n. 1286/2014 
(Priips), che identifica 
tali prodotti come “pro-
dott[i] assicurativ[i] 
che presenta[no] una 
scadenza o un valore di 
riscatto e in cui tale sca-
denza o valore di riscat-
to è esposto in tutto o in 
parte, in modo diretto o 
indiretto, alle fluttuazio-
ni del mercato”. 

La giurisprudenza 
italiana 

Volgendo ora lo sguar-
do al panorama giuri-
sprudenziale italiano, 
occorre evidenziare che 
la pronuncia in anali-
si non ha carattere di 
particolare novità. La 

natura dei prodotti as-
sicurativi di ramo III ri-
sulta a lungo (e tuttora) 
dibattuta dai giudici di 
merito italiani. Il contra-
sto, nonostante la chia-
ra evoluzione normativa 
cui si è fatto cenno, non 
ha ancora trovato una 
definitiva composizione, 
che porti a una interpre-
tazione condivisibile. 
Al di là del frequente 
approccio filo-consu-
meristico riconoscibile 
in alcune pronunce, i 
giudici che intendono 
i contratti linked come 
prodotti finanziari puri 
(o come contratti a cau-
sa  mista con prevalen-
za di quella finanziaria) 
fondano la propria in-
terpretazione sulla ana-
lisi della allocazione del 
rischio, identificando 
quali prodotti finanziari 
quei contratti assicura-
tivi che non prevedono 
alcuna garanzia di capi-
tale, in cui il rischio – è 
stato più volte sostenu-
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to – risulta essere piena-
mente allocato in capo 
al contraente assicurato.     
La stessa Corte di Cas-
sazione, Sezione terza, 
si era già pronunciata, 
qualche anno fa, in re-
lazione alla natura dei 
prodotti linked (sen-
tenza 6061/2012), af-
fermando che il giudice 
di merito “…deve inter-
pretare il contratto al 
fine di stabilire se esso, 
al di là del nomen iuris 
attribuitogli, sia da iden-
tificare effettivamente 
come polizza assicura-
tiva sulla vita (in cui il 
rischio avente a oggetto 
un evento dell’esistenza 
dell’assicurato è assunto 
dall’assicuratore), oppu-
re si concreti nell’investi-
mento in uno strumento 
finanziario (in cui il ri-
schio cosiddetto di per-
formance sia per intero 

addossato sull’assicu-
rato). Tale giudizio, in 
quanto rispettoso delle 
regole di ermeneutica 
contrattuale ed espres-
so con motivazione 
congrua e logica, non è 
sottoposto a censura in 
sede di legittimità”. 

L’interpretazione 
della corte di giustizia 
europea

Nell’ordinanza in com-
mento, la Corte di 
Cassazione, lungi dal 
proporre teorie rivolu-
zionarie, si è quindi alli-
neata all’interpretazione 
di sezione, adeguandosi 
pertanto “al giudizio di 
fatto”, ritenuto motivato 
e pertanto non censura-
bile in sede di legittimi-
tà, effettuato in concre-
to dalla Corte d’Appello 
di Milano, secondo cui 

in mancanza (del …) “la 
garanzia di conserva-
zione del capitale alla 
scadenza e dunque la 
natura assicurativa del 
prodotto, il prodotto 
oggetto dell’interme-
diazione doveva essere 
considerato un vero e 
proprio investimento 
finanziario […] sicché 
trovavano applicazione 
il Tuf e il Regolamento 
Consob”. 
Deve essere tuttavia 
considerato come tale 
orientamento dovrà 
confrontarsi in futuro, 
oltreché con le scelte 
del legislatore europeo, 
con l’autorevole inter-
pretazione della Corte 
di Giustizia dell’Unione 
europea, avente valore 
generale e applicabile 
in tutti gli ordinamenti 
degli Stati membri, che, 
in sentenza C-166/11 del 

01/03/2012 (vertenza 
Gonzales Alonso), ha 
affermato con chiarez-
za “29. … i contratti detti 
unit linked, oppure “col-
legati a fondi di investi-
mento […], sono normali 
in diritto delle assicura-
zioni. Difatti il legislatore 
dell’Unione ha ritenuto 
che questo tipo di con-
tratti rientri in un ramo 
dell’assicurazione sul-
la vita, come si ricava 
espressamente dall’al-
legato I, punto III, della 
direttiva Assicurazione 
vita, letto in combinato 
disposto con l’artico-
lo 2, punto 1, lettera a), 
della stessa direttiva[1]. 
30. Peraltro, già prima 
dell’entrata in vigore 
della direttiva 85/557, le 
assicurazioni collegate 
a fondi di investimento 
erano considerate, con-
formemente all’art. 1, 
punto 1, lettera a) della 
direttiva 79/267, nonché 
al punto III dell’allegato 
alla medesima, come 
rientranti in un ramo 
dell’assicurazione sulla 
vita”. 

Orientamenti 
consolidati e condivisi

Non pochi sono i giudi-
ci di merito che fanno 
propria questa interpre-
tazione, fondata su dati 
normativi chiari e incon-
futabili e si conformano 
all’interpretazione della ©

 V
lad

im
ir 

Ce
tin

sk
i –

 iS
to

ck



INSURANCE REVIEW, GIUGNO  2018 11

Corte di Giustizia dell’U-
nione europea, generale 
e vincolante in tutti gli 
Stati membri in forza 
degli effetti extrapro-
cessuali delle decisioni 
interpretative del giudi-
ce europeo. 
Particolarmente signifi-
cativa in questo senso la 
posizione del Tribunale 
di Bolzano nella pronun-
cia del 4 settembre 2017, 
secondo cui “la Cge 
nella sentenza C-166/11 
ha in linea di principio 
stabilito che […] i con-
tratti assicurativi unit 
linked non rappresen-
tano un’anomalia ma 
erano già previsti dalla 
prima direttiva 79/267/
Cee: essendo il merca-
to assicurativo aperto 
all’interno dell’Ue, tale 
fattispecie deve essere 
considerata come pro-

dotto assicurativo lega-
le anche in Italia”. 
Nello stesso senso de-
vono interpretarsi le 
recenti conclusioni 
dell’avvocato genera-
le M. Campos Sánc-
hez-Bordona, presenta-
te il 21 novembre 2017, 
causa C-542/16, secon-
do cui i contratti assicu-
rativi vita di ramo terzo 
devono intendersi come 
“figur[e] contrattual[i] 
riconducibil[i] all’am-
bito delle assicurazioni 
(e, di conseguenza, ido-
neo a essere inquadra-
to nell’intermediazione 
assicurativa). A essa ha 
fatto riferimento la Cor-
te allorché ha dichiarato 
che i contratti detti unit 
linked, oppure collegati 
a fondi d’investimen-
to (...) rientr[ano] in un 
ramo dell’assicurazione 

sulla vita, come si ricava 
espressamente dall’al-
legato I, punto III, della 
direttiva assicurazione 
vita, letto in combinato 
disposto con l’articolo 2, 
punto 1, lettera a), della 
stessa direttiva”. 
Sia inoltre consentito, 
per completezza, un ri-
chiamo all’orientamen-
to dell’Arbitro per le 
controversie finanziarie 
(Acf) che, come noto, 
decide sulle controver-
sie fra investitori e in-
termediari, rientrando 
fra questi ultimi anche 
le imprese di assicu-
razione limitatamente 
all’offerta in sottoscri-
zione e al collocamen-
to di prodotti di ramo 
III dalle stesse emessi, e 
che identifica nelle sue 
pronunce le polizze lin-
ked e le operazioni di 
capitalizzazione come 
prodotti assicurativi con 
componente finanziaria 
appartenenti ai rami vita 
III e V, riconoscendone, 
pur nella loro peculiari-
tà, la natura assicurativa. 

Continuità nel 
trattamento giuridico

In siffatto contesto, i dati 
normativi nazionali ed 
europei nonché l’orien-
tamento interpretativo 
della Corte di Giustizia 
dell’Unione europea de-
pongono sempre più a 

favore della natura as-
sicurativa (pur con in-
negabile componente 
finanziaria sottostante) 
dei prodotti di ramo ter-
zo, in palese contrasto 
con una riqualificazione 
generalizzata e aprio-
ristica delle polizze as-
sicurative di tipo linked 
che (in assenza di uno 
specifico e chiaro inter-
vento normativo di se-
gno opposto) non pos-
sono certamente essere 
ricondotte a strumenti 
finanziari tout court con 
le conseguenze (civili-
stiche e fiscali) in tema 
di riqualificazione pa-
ventate nei primi com-
menti alla sentenza.
Non si ravvisano per-
tanto dall’esame della 
recente ordinanza del-
la Cassazione elementi 
per cui le polizze vita di 
ramo terzo emesse dal-
le compagnie italiane ed 
estere operanti sul mer-
cato italiano debbano 
ricevere un trattamen-
to giuridico (che infici, 
ad esempio, i caratteri 
di impignorabilità e in-
sequestrabilità a esse 
connotati) diverso da 
quello sinora applicato 
dal mercato, che anzi è 
in via di ulteriore conso-
lidamento nel quadro di 
recepimento delle nor-
mative europee richia-
mate nell’ambito della 
presente analisi. 
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