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In attesa della pubblicazio-
ne del decreto legislativo 
di implementazione di Sol-
vency II, che sicuramente 
ne ridisegnerà l’ingegneria 
finanziaria, alcuni recenti in-
terventi in ambito normativo/
regolamentare e alcune pro-
nunce offrono lo spunto per 
una riflessione più compiuta 
sul mercato delle polizze unit 
linked che, nel passato trime-
stre, ha rappresentato il 38% 
della nuova produzione vita.

Se a segnare la crescita 
del settore è sicuramen-
te l’atteso minor assor-
bimento di capitale di 
queste polizze rispetto 
ai rami tradizionali in 
un’ottica di Solvency II, 
è tuttavia vero che alcu-
ni interventi del legisla-
tore, ancorché non di-
rettamente pensati per 
le polizze unit, contri-
buiscono a ridisegnar-
ne significativamente il 
profilo.

Rischio demografico
e agevolazioni fiscali

In ambito fiscale, 
la legge di stabilità 

NORMATIVA

Alcuni interventi del legislatore contribuiscono 

a ridisegnare significativamente il profilo dell’offerta, 

con interventi fiscali che condizionano i vantaggi 

competitivi delle imprese comunitarie. Anche la due 

diligence imposta da Consob potrà potenzialmente 

modificare la natura finanziaria di contratti distribuiti 

dagli intermediari

(109/2014), con l’intro-
duzione dell’esenzione 
della tassazione Irpef 
per la parte di rendi-
mento corrispondente 
alla copertura del ri-
schio demografico, sta 
imponendo agli opera-
tori, soprattutto a quelli 
stranieri, una riflessione 
più approfondita sulla 
competitività dei propri 
prodotti.  
In particolare, il Rego-
lamento Ivass 29/2009 
sulla classificazione dei 
rischi aveva già impo-
sto alle imprese italiane 
e alle imprese di Stato 
terzo un effettivo impe-
gno a liquidare presta-
zioni il cui valore fosse 
dipendente dalla valu-
tazione di un rischio de-
mografico (articolo 6), 
pena la riqualificazione 
del prodotto come stru-
mento di investimento 
di carattere finanziario. 
Il vantaggio competitivo 
delle imprese comunita-
rie è ora potenzialmen-
te messo in discussione 
dalle modifiche alla di-
sciplina fiscale in ma-
teria di rendimenti ed 

esenzione Irpef. Non 
più dunque polizze con 
percentuali di rischio 
demografico irrisorio 
(prassi questa diffusa 
presso le imprese co-
munitarie non soggette 
al Regolamento Ivass 29 
sopra citato) ma poten-
zialmente polizze che, 
per risultare competitive 
sul mercato dei possibili 
contraenti, devono offri-
re un’effettiva copertura 
di rischio demografico. 
Considerato che Ivass 
non ha mai indicato una 
percentuale minima di 
copertura di tale rischio, 
la maggiore o minore 
attrattiva dei prodot-
ti sul mercato si misu-
rerà sull’ampiezza del 
beneficio fiscale offer-
to. È ancora presto per 
dire se e in che misura 
questo fattore inciderà 
sul dibattito, in ambito 
giurisprudenziale, rela-
tivo alla qualificazione 
di questi prodotti come 
polizze ovvero come 
strumenti finanziari. E 
tuttavia è senz’altro un 
aspetto questo che do-
vrà essere valutato con 

attenzione negli anni a 
venire.

Verso la revisione del 
contenuto finanziario 
delle polizze

L’altro intervento rego-
lamentare di rilievo, de-
stinato a incidere sulla 
realtà di questi prodotti, 
è senz’altro la Comuni-
cazione Consob, coeva 
alla legge di Stabilità, 
del 23 dicembre scorso 
sulla distribuzione dei 
prodotti finanziari com-
plessi alla clientela re-
tail, tra i quali sono stati 
inseriti, sia pure in misu-
ra un po’ surrettizia dal-
la Commissione nazio-
nale per le società e la 
Borsa, anche le polizze 
unit, in aggiunta a quel-
le index e di capitalizza-
zione (Comunicazione 
Consob 0097996/14). 
Nonostante le perples-
sità formulate da Ania 
sull’opportunità di inclu-
dere o meno questi pro-
dotti nel novero dei pro-
dotti complessi (siamo 
alla vigilia di importanti 
interventi normativi co-
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munitari di revisione 
della direttiva sull’inter-
mediazione assicurativa 
e di emanazione della 
disciplina dei cosiddetti 
Priips, nel cui alveo sa-
ranno ricondotte anche 
le polizze unit linked), la 
Consob ha ritenuto di 
dovervi procedere, sulla 
scorta del principio che, 
almeno a livello distri-
butivo, questi prodot-
ti sono già assimilati a 
quelli finanziari sotto il 
profilo del rispetto delle 
regole introdotte con il 
recepimento della diret-
tiva Mifid. È noto che la 
Comunicazione Consob 
impone agli intermediari 
finanziari e alle imprese 
che effettuano la distri-
buzione diretta una due 
diligence del proprio 
portafoglio prodotti raf-
frontata con la profila-
tura della propria clien-
tela, per verificare che 
anche le polizze in que-
stione non presentino 
elementi di complessità. 
La raccomandazione 
della Consob, in caso di 
complessità, è quella di 

evitare la distribuzione 
di tali prodotti a clienti 
che non siano in grado 
di apprezzarne carat-
teristiche e rischi, sal-
vaguardandone invece 
la commercializzazio-
ne anche alla suddetta 
clientela, a condizione di 
una previa motivata de-
cisione dei vertici azien-
dali dell’intermediario e 
dell’impresa di assicu-
razione. Qualora, invece, 
anche per le caratteri-
stiche della clientela, la 
distribuzione sia pos-
sibile, la Commissione 
nazionale per le società 
e la Borsa raccomanda 
un’attenzione rafforzata 
ai profili di trasparenza, 
specialmente dei costi, 
e dei conflitti di interes-
se (spesso derivanti dal 
doppio ruolo dell’inter-
mediario di distributore 
e di emittente del sotto-
stante la polizza).
Non è ancora chiaro se 
a ricadere nell’ambito di 
applicazione della Co-
municazione siano so-
lamente le polizze con 
leva finanziaria maggio-

re di uno o, se in virtù 
delle sempre più sofisti-
cate ingegnerie finan-
ziarie di questi prodotti, 
anche polizze aggancia-
te a prodotti strutturati, 
vi debbano essere ri-
comprese.
In attesa dei chiarimen-
ti che la Consob si ap-
presta a fornire prima 
del 30 giugno prossimo 
(data entro la quale gli 
intermediari dovranno 
comunicare all’Autorità 
come intendono ade-
guarsi alla Comunica-
zione), è alquanto pre-
vedibile che le imprese, 
anche su sollecitazione 
dei propri intermediari, 
si debbano apprestare 
a rivedere il contenuto 
finanziario delle pro-
prie polizze unit linked 
allo scopo di definirne 
la natura (di prodotto 
complesso o meno) e di  
fornire alla propria rete 
distributiva le opportu-
ne indicazioni. 
Se le considerazioni 
sopra esposte fosse-
ro confermate, sarà 
senz’altro interessante 

verificare se le imprese 
preferiranno struttura-
re, nei prossimi mesi, 
prodotti a minore o 
maggiore complessità, 
anche in relazione alla 
reazioni della rete. 

Da un punto di vista mera-
mente giurisprudenziale, due 
recenti sentenze, una di una 
corte di merito italiana, e l’altra 
della Corte di Giustizia Euro-
pea, sono senz’altro destinate 
a riaccendere il dibattito sulla 
natura delle polizze unit linked 
e sul dettaglio dell’informativa 
da fornire ai contraenti.
Per un approfondimento di rin-
via all’articolo di Giorgio Gras-
so, PhD - Of counsel studio 
legale Simmons & Simmons 
pubblicato sul sito www.insu-
rancereview.it. Accedi dal qr 
qui sotto. 


