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INTRODUZIONE

I prodotti finanziari assicurativi sono la punta di emersione di un più ampio fenomeno che caratterizza il mercato finanziario ed i suoi meccanismi di funzionamento.

L’utilizzo dello schema classico della polizza assicurativa per fini di investimento per un verso rappresenta in modo fedele la capacità di evoluzione del sistema, per l’altro testimonia la sempre più stretta interrelazione tra il settore finanziario, quello bancario e quello assicurativo.

L’innovazione va di pari passo con la trasversalità: entrambi questi elementi infatti riguardano sia la costruzione del prodotto che la varietà dei suoi canali distributivi.

Di qui l’interesse allo studio ed all’approfondimento sotto il profilo giuridico. L’innovazione, la complessità e la trasversalità dei prodotti finanziari assicurativi ha portato a considerare in modo diverso categorie giuridiche che sembravano vivere di vita autonoma.

L’elemento di novità si è presto trasformato in evoluzione legislativa e regolamentare e, di pari passo, la giurisprudenza si è trovata ad interpretare nuove figure legali che nascevano dalla applicazione, non sempre coordinata ed uniforme, della normativa assicurativa e di quella finanziaria.

Pur muovendoci nell’ambito di un sistema europeo governato da direttive comunitarie, l’Italia si è contraddistinta per una sua unicità: è stato infatti il primo Paese europeo a qualificare con legge nazionale le polizze unit linked, index linked e di capitalizzazione come prodotti finanziari emessi da imprese di assicurazioni.

La normativa italiana, nata sull’onda degli scandali finanziari Argentina, Cirio e Parmalat, ha reso applicabile a questi prodotti molte delle norme tipiche dell’intermediazione finanziaria e sottoposto la pubblicità e l’offerta di queste polizze alla disciplina del prospetto informativo.

Il nostro si è rivelato dunque come un angolo di vista privilegiato dal quale osservare l’evoluzione di questo nuovo fenomeno.

Di qui l’idea di una pubblicazione dedicata nella quale dar conto in modo sistematico dell’evoluzione normativa, regolamentare e di vigilanza che hanno contraddistinto la vita di questi prodotti e raccogliere le pronunce giurisprudenziali che si sono occupate specificatamente di questa materia sotto i suoi diversi profili. A questo riguardo si è cercato di profondere uno sforzo particolare al fine di arricchire il panorama giurisprudenziale con decisioni inedite, così da avere un più ampio quadro dell’importante lavoro interpretativo svolto dagli organi giudicanti. Per questo motivo si è deciso di pubblicarle in appendice in ordine cronologico in modo da dare al lettore la possibilità di compulsare l’intero testo, oltre a quello richiamato di volta in volta nei singoli capitoli interessati.

Si è deciso di partire dalla tradizionale struttura del contratto di assicurazione sulla vita, così come disciplinato nel codice civile, per poi passare alla nascita e la diffusione delle polizze linked in Italia, analizzando la loro natura sia sotto il profilo del rischio demografico, che del rischio di investimento unitamente a quella dei contratti di capitalizzazione.

L’analisi ha richiesto di approfondire gli interventi legislativi e regolamentari soffermandosi su quello effettuato dalla Consob mediante l’applicazione del regolamento intermediari previgente e quello successivo all’introduzione della MiFID, nonché delle misure di terzo livello. Unitamente si è analizzata la normativa sull’offerta al pubblico con l’applicazione del regolamento emittenti per poi dar conto delle prospettive comunitarie sull’evoluzione della disciplina in tema di offerta di prodotti finanziari assicurativi.

Come noto, le tradizionali polizze di assicurazione sulla vita godono in ragione della loro natura previdenziale del privilegio della impignorabilità ed insequestrabilità in ragione della applicazione dell’art. 1923, comma 1, c.c.

Soprattutto a causa degli elementi innovativi si è cominciato a discutere se, in base alla qualificazione giuridica delle polizze finanziarie assicurative, alle stesse continuasse a trovare pacifica applicazione i principi di impignorabilità ed insequestrabilità. Di qui il dibattito giurisprudenziale che si è sviluppato interessando prima i giudici di merito e poi la suprema Corte sia sotto il profilo sia strettamente civilistico, che fallimentare.

La struttura e la costruzione delle polizze finanziarie muta sotto diversi aspetti ivi incluso quello della garanzia del capitale versato sotto forma di premio e del rendimento. Ecco allora che è possibile distinguere tra prodotti a capitale garantito, parzialmente garantito, capitale protetto, oppure con totale rischio finanziario a carico dell’investitore. Naturalmente le diverse caratteristiche dei prodotti influiscono sulla loro struttura e quindi sulla qualificazione giuridica degli stessi con risvolti interpretativi estremamente concreti.

Anche il tema classico delle condizioni generali assume aspetti peculiari quando è riferito alle polizze di tipo linked.

Lo scenario normativo in materia di trasparenza precontrattuale e contrattuale parte dal codice civile e passa attraverso il codice del consumo. Il tema porta all’analisi della trasparenza assicurativa e di quella finanziaria, per focalizzarsi sulle clausole vessatorie ed abusive nelle polizze di tipo linked, dando conto dell’interpretazione della dottrina della disciplina consumeristica e del vaglio della giurisprudenza con particolare riferimento alle clausole di esclusione di garanzie finanziarie da parte della compagnia di assicurazione.

L’ispessimento della normazione nazionale ed i vincoli in essa presenti hanno inevitabilmente spinto il mercato a “delocalizzare” la costruzione dei prodotti assicurativi in altre giurisdizioni comunitarie. Questo porta a riflettere sulla convenienza e razionalità di una disciplina nazionale all’interno di un mercato comune coperto da direttive comunitarie. Come noto, infatti, le polizze possono essere liberamente commercializzate in via transfrontaliera nell’ambito dell’Unione Europea e questo rende ancor più evidenti le differenze in termini di disciplina applicabile.

Si è quindi riflettuto sulla normativa comunitaria e su quella nazionale a confronto in tema di riserve matematiche e di eligible assets con particolare attenzione alle norme di applicazione necessaria. Assumono sul punto una rilevanza particolare le pronunce giurisprudenziali in tema di polizze comunitarie e di composizione dei fondi interni.

Si è detto come la novità della tematica riguardi sia il prodotto, che la sua fase distributiva. È sembrato pertanto opportuno analizzare i diversi ruoli della compagnia di assicurazione emittente e di quello dell’intermediario distributore al fine di una corretta individuazione del soggetto passivamente responsabile in relazione alle domande di invalidità e di quelle risarcitorie, nonché del titolo della responsabilità imputabile alle compagnie emittenti ed ai collocatori. A ciò si aggiunge il tema della sussistenza di una responsabilità solidale tra questi soggetti, dando particolare rilievo alle sentenze che si sono pronunciate sul concorso di responsabilità tra le compagnie emittenti e i distributori e sui criteri di quantificazione del danno.

Ci auguriamo che questo approfondimento unitamente al materiale giurisprudenziale inedito allegato possa essere un utile supporto agli interpreti, agli investitori, ai professionisti ed all’industria del risparmio per approfondire le tematiche legate ad un argomento che ha acquistato crescente centralità nel panorama finanziario.

Luca Zitiello


CAPITOLO 1

Dal contratto di assicurazione ai prodotti finanziari emessi da imprese di assicurazione

di Laura Mazzuoccolo


Il rapporto tra il fine previdenziale tradizionalmente attribuito alle assicurazioni sulla vita ed i prodotti linked, caratterizzati dall’assunzione di un rischio demografico contenuto in capo alla compagnia e del rischio dell’investimento in tutto o in parte in capo al contraente della polizza, è stato oggetto di numerosi interventi dottrinali e giurisprudenziali. In particolare, quando la Legge Risparmio e il Decreto Pinza hanno modificato il TUF, qualificando le polizze linked come “prodotti finanziari emessi da imprese di assicurazione” ed estendendo in alcuni casi alla loro distribuzione la disciplina dei servizi di investimento, i giudici sono stati chiamati a valutare se, tenuto conto della natura di tali contratti, le norme del TUF trovassero applicazione alla loro commercializzazione anche prima dei menzionati interventi normativi. L’analisi delle decisioni intervenute sino a oggi ha consentito di individuare tre orientamenti: il primo risponde al quesito affermativamente; il secondo, invece, concentrandosi sulla natura di contratto di assicurazione dei prodotti in esame, perviene a conclusioni opposte; il terzo, sostenendo la natura mista di tali polizze, non raggiunge determinazioni univoche.



Sommario: 1. Il contratto di assicurazione e la natura dei prodotti finanziari assicurativi - 1.1. I caratteri generali del contratto di assicurazione - 1.2. Il contratto di assicurazione sulla vita nel codice civile - 2. Le polizze linked: le polizze unit e index - 2.1. La nascita delle polizze linked in Italia - 2.2. Le polizze unit linked - 2.3. Le polizze index linked - 3. La natura delle polizze linked: il rischio demografico ed il rischio di investimento - 3.1. Premessa - 3.2. Il dibattito dottrinale - 3.3. Il dibattito giurisprudenziale - 3.3.1. Premessa - 3.3.2. L’evoluzione giurisprudenziale dal 2007 ad oggi - 3.3.3. Il dibattito giurisprudenziale in sintesi - 4. I contratti di capitalizzazione.

1. Il contratto di assicurazione e la natura dei prodotti finanziari assicurativi

1.1. I caratteri generali del contratto di assicurazione

Il contratto di assicurazione è definito dall’art. 1882 c.c. come «il contratto col quale l’assicuratore, verso pagamento di un premio, si obbliga a rivalere l’assicurato, entro i limiti convenuti, del danno ad esso prodotto da un sinistro, ovvero a pagare un capitale o una rendita al verificarsi di un evento attinente alla vita umana».

La norma individua tre elementi necessari del contratto di assicurazione: il premio, il sinistro/l’evento e l’obbligazione di pagamento in capo all’assicuratore1.

Il contraente del contratto di assicurazione versa un importo in denaro (i.e. il premio) all’assicuratore affinché quest’ultimo lo indennizzi al verificarsi di un sinistro, ove si tratti di assicurazione contro i danni, oppure di un evento, ove si tratti di assicurazione sulla vita.

Come è agevole intuire già dal disposto di cui all’art. 1882 c.c., il codice civile individua due tipologie di contratto di assicurazione: contro i danni e sulla vita. Nella prima sono ricompresi tutti i rami di assicurazione in cui la compagnia «promette di risarcire un danno patrimoniale subito dall’assicurato in relazione alla perdita o al deterioramento di un oggetto corporale o incorporale o un insieme di oggetti … Vi rientrano altresì quelle in cui l’assicuratore promette di risarcire un danno patrimoniale che l’assicurato subisce in quanto incorre in una responsabilità contrattuale od extra contrattuale verso un terzo …, sia in relazione alla perdita o al deterioramento di un oggetto di spettanza di un terzo o comunque di un danno arrecato alla proprietà o alla persona di un terzo»2. Rientrano, invece, nelle assicurazioni sulla vita quelle prestazioni della compagnia di assicurazione dipendenti dalla durata della vita umana.

La dottrina e la giurisprudenza hanno a lungo dibattuto in merito all’esistenza di una terza tipologia di contratto assicurativo: l’assicurazione contro gli infortuni.

Alcuni autori ritenevano che tale contratto avesse in comune con l’assicurazione contro i danni la necessaria presenza di un danno sofferto dall’assicurato, ossia la perdita o la diminuzione della capacità lavorativa. Altri ritenevano invece che, essendo l’infortunio un evento della vita umana, detto contratto fosse da ricomprendere tra le assicurazioni sulla vita. Altri ancora qualificavano l’assicurazione contro gli infortuni come un tertium genus caratterizzato da elementi sia dell’assicurazione contro i danni, sia dell’assicurazione sulla vita. Sul punto, prima nel 2007 e poi nel 2008, è intervenuta la Suprema Corte che - successivamente alla decisione delle Sezioni Unite del 10 aprile 2002, n. 51193 - ha ritenuto di far confluire l’assicurazione contro gli infortuni nell’ambito dei contratti di assicurazione contro i danni4.

Venendo ai caratteri principali del contratto di assicurazione, secondo la dottrina maggioritaria l’oggetto del contratto di assicurazione è il “rischio”: mediante la conclusione di tale contratto, infatti, l’assicurato trasferisce sulla compagnia il rischio di sopportare le conseguenze economiche della realizzazione di un evento futuro o incerto5.

Il contratto di assicurazione è un negozio a titolo oneroso poiché - come sopra evidenziato - il pagamento del premio ne costituisce un elemento necessario.

Quanto alla presenza, nel contratto di assicurazione, di prestazioni corrispettive, la dottrina ha comunque discusso in ordine alla possibilità di ritenere sinallagmatico tale rapporto, tenuto conto della natura della prestazione cui si obbliga l’assicuratore. Infatti, per taluni, l’assicuratore, a fronte della corresponsione del premio da parte del contraente, “promette” il pagamento dell’indennizzo al verificarsi del sinistro o dell’evento; per altri, invece, la prestazione dell’assicuratore consiste nell’obbligo, che sorge appunto con la conclusione del contratto di assicurazione, di garantire la copertura del rischio che l’evento o il sinistro si verifichino6. Per altri ancora, invece, alla compagnia è devoluta la “prestazione di sicurezza” che rappresenta «un’utilità concreta e destinata a venire ad esistenza sin dal momento della conclusione del contratto. Essa consiste, per l’appunto, nella sicurezza che l’assicuratore fornisce alla controparte di ottenere quella tranquillità anche psicologica che deriva dalla certezza di poter contare sul ristoro di un eventuale danno»7.

Recentemente, la Corte di Cassazione, dopo aver ritenuto indubbia la natura sinallagmatica del vincolo assicurativo, sembra aver anche accolto la posizione dottrinale di coloro che hanno individuato l’obbligazione in capo all’assicuratore nella garanzia di copertura del rischio8.

Come osservato da numerosi autori, l’accertamento della natura sinallagmatica del contratto di assicurazione assume rilevanza «per quanto concerne l’applicabilità al contratto di assicurazione delle norme codicistiche che prevedono i cosiddetti “rimedi sinallagmatici” (risoluzione per inadempimento, art. 1453 c.c.; diffida ad adempiere, art. 1454 c.c.; eccezione di inadempimento, art. 1460 c.c.; mutamento delle condizioni patrimoniali dei contraenti, art. 1461 c.c.)»9.

Ulteriormente, la dottrina e la giurisprudenza maggioritarie10 ritengono che il contratto di assicurazione abbia natura aleatoria, in quanto il «rapporto tra prestazione eseguita e beneficio atteso non è conoscibile ex ante dal contraente»11: infatti, sia il contraente, sia la compagnia di assicurazione ignorano al momento della conclusione del contratto i vantaggi che ne trarranno. Conseguentemente, al contratto di assicurazione non possono applicarsi quelle disposizioni fondate sulla natura commutativa delle reciproche prestazioni (e.g. artt. 1448 e 1467 c.c.). Alle medesime conclusioni si giunge ove si condivida quella nozione di contratto aleatorio in base alla quale l’aleatorietà risiede «nell’incertezza a che la prestazione o una delle prestazioni (secondo che il contratto sia unilaterale o a prestazioni corrispettive) debba essere eseguita o circa l’ammontare suo o il momento in cui debba essere eseguita»12.

Alcuni autori hanno evidenziato come, in realtà, l’alea «debba influire non soltanto sul piano economico-finanziario bensì anche su quello giuridicostrutturale. Affinché possa discutersi di contratto aleatorio è allora essenziale il riferimento alla nozione di rischio giuridico, cioè il rischio influente in maniera giuridicamente rilevante sul rapporto»13. Secondo questa dottrina, il rischio economico non è, infatti, un elemento tipico del contratto di assicurazione, in quanto l’incertezza economica rientra nella cosiddetta alea normale del contratto disciplinata dall’art. 1467 c.c.: ciò che qualifica il contratto aleatorio è, invece, il c.d. “rischio giuridico” sussistente allorquando una o entrambe le prestazioni principali dipendano da un evento futuro ed incerto.

È quindi evidente, da un lato, che debba sicuramente escludersi l’aleatorietà della prestazione in capo al contraente (tenuto in ogni caso a pagare il premio) e, dall’altro, che la medesima indagine circa la prestazione in capo all’assicuratore produca risultati diversi in base all’orientamento dottrinale accolto. Invero, ove si ritenesse che la prestazione principale della compagnia di assicurazione non sia quella di pagare l’indennità al verificarsi del sinistro o dell’evento, ma quella di prestare sicurezza al contraente dell’assicurazione, dovrebbe concludersi che il contratto di assicurazione non abbia natura aleatoria, in quanto sussisterebbe rischio economico, ma non giuridico14.

Nella disamina dei caratteri generali del contratto di assicurazione, si passi ora ad analizzare se il contratto di assicurazione sia un contratto di durata.

Sul punto occorre premettere che la stessa nozione di contratto di durata non può definirsi priva di elementi di indeterminatezza. Infatti, alcuni autori hanno affermato che i contratti di durata sono quelli in cui l’esecuzione o l’efficacia si protrae nel tempo, distinguendoli in tal modo da quei contratti in cui vi è una semplice esecuzione differita nel tempo15. Altra parte della dottrina si è limitata a distinguere i contratti ad esecuzione istantanea (o immediata) ed i contratti di durata, tra cui ha annoverato i contratti ad esecuzione differita16. Altri ancora hanno ritenuto che il contratto di durata si caratterizzi per l’esistenza di una prestazione continuativa o periodica che soddisfa un bisogno durevole del creditore17. Alcuni, infine, hanno precisato che tra i contratti di durata debbano essere inclusi tutti quelli i cui effetti durano nel tempo18, con esclusione dei contratti la cui esecuzione, contestuale o immediata, sia istantanea19.

Con specifico riferimento al contratto di assicurazione, alcuni autori affermano si tratti di un rapporto di durata, in quanto la compagnia di assicurazione affronta il rischio in maniera continuativa e duratura, altri invece sono pervenuti ad analoghe conclusioni tenuto conto del fatto che la prestazione di una delle parti (i.e. l’impresa) può essere conseguita solo per effetto del decorso del tempo, altri ancora giungono alla medesima soluzione mediante l’individuazione della prestazione dell’assicuratore nella garanzia o ancora nella prestazione di sicurezza duratura nel tempo.

Uno dei dibattiti più importanti in ordine al contratto di assicurazione è certamente quello sviluppatosi in ordine alla sua causa, intesa come funzione tipica; in particolare, la dottrina si è interrogata circa la possibilità di ritenere che il contratto di assicurazione sulla vita e quello contro i danni abbiano la medesima funzione: si sono, dunque, sviluppate le correnti “moniste” e quelle “pluraliste”20.

Tra le teorie moniste si ricordano la teoria indennitaria, la teoria del bisogno eventuale, la teoria del trasferimento del rischio e la teoria dell’impresa.

La prima delle posizioni citate, ossia teoria indennitaria, ritiene che sia l’assicurazione contro i danni, sia l’assicurazione sulla vita abbiano la finalità di compensare una perdita o un danno.

La maggiore critica rivolta a tale corrente di pensiero si fonda sulla difficoltà di immaginare la perdita oggetto di compensazione nell’assicurazione sulla vita: si pensi al contratto di assicurazione caso vita con riferimento al quale la teoria indennitaria ha ritenuto che la perdita consistesse nel danno conseguente all’abbassamento della capacità di lavoro e di guadagno connaturati all’invecchiamento. Detto assunto, come è agevole immaginare, non corrisponde sempre a verità.

La teoria del bisogno eventuale trae il proprio argomento principale dalla circostanza che gli individui abbiano bisogni che soddisfano attraverso determinati mezzi: il contratto di assicurazione risponderebbe in sostanza all’esigenza di tutti di evitare che accadimenti futuri possano modificare il rapporto tra bisogni e strumenti di soddisfazione di tali bisogni.

I critici hanno posto in rilievo principalmente due punti di debolezza della teoria del bisogno. Nel caso di assicurazione sulla vita caso morte non è possibile ritenere che l’assicurazione vada necessariamente a soddisfare l’esigenza del beneficiario sorta a seguito della morte del contraente o dell’assicurato: non è dato sapere se il beneficiario godesse del sostegno economico dell’assicurato o del contraente. Ulteriormente, alcuni autori hanno comunque rilevato come la funzione di soddisfazione dei bisogni non sia tipica del contratto di assicurazione, ben potendo essere rinvenuta in molteplici contratti.

La terza tesi sopra menzionata, ossia la teoria del trasferimento del rischio, ritiene che la causa sia ciò che per altri commentatori, come sopra riportato, è invece l’oggetto del contratto di assicurazione. Questa posizione è risultata destinataria delle medesime critiche che hanno colpito la teoria del bisogno e la teoria indennitaria.

Coloro che sostengono la teoria dell’impresa affermano che, per realizzare attività assicurativa in maniera efficace, sia necessario che la stessa venga svolta nei confronti di numerosi soggetti tra i quali ripartire il rischio secondo criteri statistici e di calcolo delle probabilità: è dunque necessario che l’attività assicurativa sia svolta in forma di impresa. Coloro che invece criticano questa tesi, affermano che l’esercizio in forma di impresa, così come la compensazione economica dei rischi e la ripartizione di questi ultimi non sia un elemento qualificante l’attività di assicurazione.

Sempre nell’alveo delle tesi moniste sembra collocarsi la posizione dottrinale in virtù della quale «la causa del contratto di assicurazione … si concretizza nello scambio tra il premio ed una prestazione di sicurezza» in quanto il pagamento del premio da parte del contraente è «sinallagmaticamente collegato alla sicurezza attuale che l’assicuratore deve infondere nel contraente di poter sempre contare sull’eventuale indennità nella denegata ipotesi di verificazione del sinistro»21.

Le posizioni pluraliste hanno, invece, sottolineato l’impossibilità di giungere ad individuare nel contratto di assicurazione contro i danni e nel contratto di assicurazione sulla vita una funzione comune tanto che lo stesso codice civile distingue tra queste due tipologie di rapporti assicurativi. In particolare, l’orientamento da ultimo menzionato ha evidenziato come l’assicurazione contro i danni avrebbe una funzione indennitaria, in quanto mirerebbe a risarcire l’assicurato dei danni provocatigli dal sinistro occorso al bene, ai diritti o alla persona, mentre l’assicurazione sulla vita avrebbe una finalità previdenziale, in quanto l’obiettivo del contraente è quello di costituire una forma di risparmio o di reddito al verificarsi di determinati eventi relativi alla vita umana (morte o sopravvivenza o entrambe)22.

Negli ultimi anni si è assistito ad una nuova riflessione giurisprudenziale e dottrinale in materia di causa del contratto23: in particolare, al fine di applicare la sanzione della nullità per assenza di causa, la Suprema Corte ha ritenuto che la sussistenza di questo elemento essenziale debba essere valutata anche in concreto; ciò implica che un contratto possa essere dichiarato nullo anche se astrattamente risponde ad uno dei contratti tipici previsti dalla legge e, dunque, anche se presenti una causa astratta (intesa come funzione economico-sociale) degna di tutela secondo l’ordinamento.

La Corte di Cassazione ha in particolare aderito alla cosiddetta teoria della “funzione economico-individuale” o dello “scopo pratico”, in base alla quale, per individuare la causa del contratto, occorre tenere in considerazione gli scopi pratici, appunto, per i quali il contratto è stato posto in essere.

Invero, nel 2009, proprio nell’esaminare un contratto di assicurazione sulla vita, la Corte di legittimità, riferendosi alla nozione di causa astratta del contratto intesa come funzione economico-sociale, ha così statuito: «questa individuazione non risulta conforme ai criteri elaborati da questa Corte, che con sentenza n. 10490/06 ha, in modo approfondito e convincente, avuto modo di statuire che la causa “ancora iscritta nell’orbita della dimensione funzionale dell’atto” non può non essere che “funzione individuale del singolo, specifico contratto posto in essere, a prescindere dal relativo stereotipo astratto, seguendo un iter evolutivo del concetto di funzione economico-sociale del negozio che, muovendo dalla cristallizzazione normativa dei vari tipi contrattuali, si volga al fine a cogliere l’uso che di ciascuno di essi hanno inteso compiere i contraenti adottando quella determinata, specifica (a suo modo unica) convenzione negoziale” (Cass. n. 10490/06, in motivazione, peraltro, autorevolmente e recentemente confermata, sia pur a livello di obiter dictum, da Cass. S.U. n. 26793/08, in tema di risarcimento danno non patrimoniale da contratto)».

La Corte ha poi proseguito affermando: «intesa in tal senso la nozione di causa del negozio, appare allora evidente, nel caso in esame, che il giudice dell’appello nel valutare il contratto concluso avrebbe dovuto interrogarsi sul perché lo S. avesse concluso quel contratto, quali esigenze lo avessero indotto ad assicurarsi in quel modo, ovvero quale fosse la funzione concreta che quel contratto, peraltro, contenente espressioni ambigue, veniva a svolgere nel contemperamento degli interessi in gioco anche con la sua aleatorietà.

Di ciò non vi è traccia perché la motivazione valorizza la causa astratta del contratto, liquidando come irrilevanti, a tal fine, le “motivazioni personali” evidenziate in quella sede ed ancor prima avanti al tribunale, dalla attuale ricorrente.

Il motivo va, quindi, accolto e la sentenza impugnata va cassata sul punto, dovendo il giudice dell’appello verificare alla luce del comportamento complessivo tenuto delle parti ed in specie dello S. se quel contratto aveva in sé una causa concreta individuale, che non poteva e non può essere elusa nella individuazione degli elementi costitutivi anche del contratto di assicurazione, così come sottoscritto dalle parti in causa»24.

Ciò premesso, è evidente che in base al moderno orientamento giurisprudenziale in materia di causa, l’indagine circa la validità del contratto alla luce della sua causa non può fermarsi alla rispondenza del contratto oggetto di indagine ad uno dei tipi previsti dalla legge, ma deve andare oltre e giungere sino alla verifica della esistenza di una causa concreta del contratto stesso.

1.2. Il contratto di assicurazione sulla vita nel codice civile

Gli “attori” del contratto di assicurazione sulla vita sono il contraente, l’assicurato e il beneficiario.

Il contraente è il soggetto che stipula il contratto di assicurazione sia allorquando agisca in nome e per conto proprio, sia nell’ipotesi in cui agisca in nome e/o per conto altrui.

L’assicurato è il portatore del rischio e quindi, nell’assicurazione sulla vita, che qui ci occupa, il soggetto dalla cui vita o morte dipendono gli effetti del contratto di assicurazione.

Il beneficiario è il destinatario delle prestazioni che l’assicuratore è tenuto a compiere qualora si verifichi l’evento.

Il contraente può essere:

- l’assicurato e il beneficiario;

- il beneficiario, ma non l’assicurato (assicurazione sulla vita di terzi a proprio favore);

- diverso sia dal beneficiario, che dall’assicurato (assicurazione sulla vita di terzi a favore di terzi).

In tali contratti il rischio assicurato è (i) la morte dell’assicurato nel periodo di efficacia del contratto (caso morte), (ii) la sopravvivenza dell’assicurato alla data prevista dalla polizza (caso vita) e (iii) sia il rischio sub (i) che sub (ii) (assicurazioni miste).

Con riferimento al caso morte, tipicamente si tratta di assicurazioni a vita intera (la compagnia si obbliga a pagare l’indennità indipendentemente dal momento in cui si verifichi la morte dell’assicurato) oppure temporanea (il pagamento dell’indennità è condizionato al verificarsi della morte dell’assicurato entro un determinato lasso di tempo).

Per quel che concerne il caso vita, invece, si distinguono assicurazioni a rendita differita o capitale differito e a rendita immediata: nel primo caso la compagnia corrisponde l’indennità ove l’assicurato risulti in vita ad una certa data; nel secondo caso invece la compagnia, previo pagamento del premio, corrisponde immediatamente la rendita.

Le assicurazioni miste comprendono sia prestazioni caso morte, sia prestazioni caso vita e, quindi, la compagnia corrisponderà un capitale o una rendita se l’assicurato è in vita alla scadenza del termine di differimento, oppure il pagamento di un capitale nel caso in cui muoia prima di tale termine25.

Il codice civile dedica al contratto di assicurazione sulla vita gli artt. da 1919 a 1927.

Come precisato dall’art. 1919 c.c., l’assicurazione può essere stipulata sulla vita propria o di un terzo: nel primo caso il contraente e l’assicurato coincideranno, in quanto gli effetti del contratto di assicurazione si produrranno sulla base degli eventi che incideranno sulla vita del contraente; nel secondo caso, invece, gli effetti del contratto di assicurazione dipenderanno dall’andamento della vita di un soggetto diverso dal contraente. In tale ipotesi, ove si tratti di contratto di assicurazione caso morte, la disciplina del codice civile prevede, quale condizione di validità del contratto, il consenso alla sua conclusione prestato dal terzo o dal suo legale rappresentante, se trattasi di incapace, e ciò, chiaramente, al fine di evitare che tale tipologia di assicurazione costituisca un’istigazione all’omicidio (ovviamente del terzo).

Secondo autorevole dottrina sarebbe priva di causa l’assicurazione contratta sulla durata della vita di un terzo allorquando tra detta durata ed il fabbisogno economico del contraente non sussista o non sia ipotizzabile alcuna connessione26.

L’art. 1920 c.c. statuisce la validità dell’assicurazione a favore di terzi: in tal caso «il terzo non è titolare dell’interesse in rischio, né parte del contratto di assicurazione»27. Trattasi di una tipologia della più ampia categoria del contratto a favore di terzi di cui all’art. 1411 c.c. anche se la norma in commento non prevede che, ai fini della validità della designazione, occorra l’interesse dello stipulante.

La designazione del beneficiario può essere contestuale alla conclusione del contratto di assicurazione o successiva, da effettuarsi con dichiarazione alla compagnia di assicurazione o mediante testamento.

Il diritto del beneficiario è sottoposto alla condizione risolutiva della revoca del beneficio che può essere effettuata con le medesime forme della designazione. In particolare, il disposto di cui all’art. 1921, comma 1, c.c. consente al contraente di revocare in ogni momento la designazione del beneficiario e, a differenza di quanto prevede la disciplina del contratto a favore di terzo (cfr. art. 1411, comma 2, c.c.), la revoca del beneficio non è paralizzata neanche dall’eventuale accettazione del beneficio, fatta salva l’ipotesi in cui l’evento si sia già verificato.

Il contraente può rinunciare al potere di revoca, in tal caso la designazione del beneficiario diviene irrevocabile con la dichiarazione di quest’ultimo di volerne profittare.

In virtù della natura personale del diritto alla revoca del beneficio, lo stesso non può essere esercitato dagli eredi.

L’art. 1922 c.c. prevede che la designazione di beneficiario decada, nonostante la sua eventuale irrevocabilità, allorquando il beneficiario attenti alla vita dell’assicurato che, secondo la dottrina maggioritaria, equivale al tentativo di omicidio volontario. Discussa è invece l’applicabilità di tale previsione all’omicidio volontario, in quanto alcuni ritengono che, in tale ipotesi, il sinistro sia escluso dalla copertura assicurativa ai sensi dell’art. 1900 c.c. e comporti, pertanto, la liberazione della compagnia dall’obbligazione di pagamento dell’indennità.

La disposizione in commento prevede altresì che la designazione irrevocabile fatta a titolo di liberalità possa comunque essere revocata nei casi in cui, ai sensi dell’art. 800 c.c., è revocabile la donazione28.

Una previsione particolarmente rilevante in materia di assicurazioni sulla vita è quella prevista dall’art. 1923 c.c. secondo cui «le somme dovute dall’assicuratore al contraente o al beneficiario non possono essere sottoposte ad azione esecutiva o cautelare. Sono salve, rispetto ai premi pagati, le disposizioni relative alla revocazione degli atti compiuti in pregiudizio dei creditori e quelle relative alla collazione, all’imputazione e alla riduzione delle donazioni».

Conseguentemente, in generale, le somme dovute dall’assicuratore al contraente ed al beneficiario di un’assicurazione sulla vita sono impignorabili e non sequestrabili e, in base all’orientamento prevalente, la disposizione in commento trova la propria ragione giustificatrice nella tutela della natura previdenziale e di risparmio comunemente attribuita alle polizze vita. Sul punto, si precisa che l’applicazione di queste norme alle polizze linked è stata ed è tuttora oggetto di un vivace dibattito dottrinale e giurisprudenziale.

La dottrina e la giurisprudenza hanno poi a lungo discusso in merito alla possibilità di estendere il divieto di azioni esecutive all’ipotesi di fallimento del contraente: in tal senso deporrebbe, infatti, la previsione di cui all’art. 46, n. 5, della Legge Fallimentare secondo cui «non sono compresi nel fallimento … le cose che non possono essere pignorate per disposizione di legge».

Il secondo comma della disposizione in commento fa poi salva, rispetto ai soli premi pagati, la facoltà per i creditori del contraente di agire in revocatoria (sulla base dei presupposti di cui all’art. 2901 c.c.). Sempre nei limiti dei premi pagati, questa previsione tutela gli eredi del contraente nei confronti della designazione beneficiaria fatta a titolo di liberalità che comporti lesione dei loro diritti, e, conseguentemente, prevede che siano fatte salve le disposizioni relative alla collazione (fra discendenti, artt. 737 e ss. c.c.) ed alla riduzione delle donazioni (artt. 555 e ss. c.c.).

In base al disposto di cui all’art. 1925 c.c. le polizze di assicurazione sulla vita contemplano il diritto del contraente di chiedere alla compagnia il riscatto del prodotto assicurativo e la riduzione della somma assicurata. La medesima disposizione obbliga poi l’impresa a regolare tali diritti affinché l’assicurato sia sempre in grado di conoscere quale sarebbe il valore di riscatto e di riduzione dell’assicurazione. Nonostante l’articolo soprarichiamato non sia incluso nell’elenco di cui all’art. 1932 c.c. relativo alle disposizioni in materia di assicurazione suscettibili di essere derogate solo in favore dell’assicurato, la dottrina dominante non ritiene valide le pattuizioni che escludano i diritti sanciti dall’art. 1925 c.c. e ciò in quanto una diversa interpretazione si porrebbe in contrasto con la funzione di risparmio dei prodotti assicurativi sulla vita29.

Il diritto di riscatto consiste nella facoltà del contraente di recedere dal contratto di assicurazione ed ottenere dalla compagnia la corresponsione di una somma commisurata ai premi versati (i.e. il valore di riscatto). Questa norma trova la propria ratio giustificatrice nella possibilità che le condizioni economiche oppure di vita del contraente siano variate e che, in ragione di tale mutamento, il medesimo contraente non abbia più interesse alla protezione assicurativa oppure non sia più in grado di corrispondere i premi all’assicuratore30.

Al contraente è data facoltà di mantenere il contratto in misura ridotta: in tal caso richiederà la riduzione della polizza restando liberato dal pagamento dei premi e rimanendo la somma assicurata ridotta in proporzione alla riserva matematica corrispondente ai premi sino ad allora pagati. La riduzione non è dunque ammessa nelle polizze a premio intero e neppure con riferimento alle assicurazioni temporanee caso morte, in quanto il premio corrisponde al valore del rischio corso dall’assicurato in ogni periodo assicurativo31.

2. Le polizze linked: le polizze unit e index

2.1. La nascita delle polizze linked in Italia

Storicamente i contraenti di prodotti assicurativi sulla vita miravano ad accantonare una determinata somma di cui avrebbero poi goduto ad una certa data oppure al ricorrere di un determinato evento. Tale bisogno era soddisfatto dalle compagnie di assicurazione mediante la messa a disposizione di prodotti assicurativi i cui premi e le somme assicurate venivano calcolati applicando al premio un saggio di interesse predeterminato32.

Tuttavia, ben presto, il contratto di assicurazione sulla vita così strutturato mostrava la propria inidoneità a soddisfare le esigenze dei soggetti assicurati. Infatti, il potere di acquisto della rendita o del capitale percepito dagli assicurati o dai beneficiari, calcolato applicando al premio l’interesse predeterminato, risultava irrimediabilmente eroso dall’inflazione.

A partire dagli anni 70-80, dunque, le compagnie di assicurazione iniziarono a strutturare prodotti assicurativi maggiormente appetibili. Nacquero così le polizze indicizzate caratterizzate da una variazione annuale delle prestazioni delle parti in relazione al valore di un indice reale o finanziario (e.g. l’Istat) o comunque a parametri facilmente determinabili.

Le polizze indicizzate, tuttavia, esponevano la compagnia ad un importante rischio economico: in caso di andamento positivo dell’indice o del parametro, la rendita o il capitale potevano risultare più elevati del rendimento della riserva così come investita dall’assicuratore33; conseguentemente, la compagnia era tenuta a compensare la differenza tra i premi versati dal contraente e quelli che quest’ultimo avrebbe dovuto versare ove il livello del premio fosse stato fissato in misura adeguata al capitale o alla rendita effettivamente erogata dall’impresa di assicurazione.

Le compagnie elaborarono, dunque, nuovi prodotti assicurativi al fine di calmierare il rischio economico in capo alla medesima impresa e di incontrare il consenso della clientela. Nascevano, quindi, le polizze “rivalutabili”34 e poi le polizze “variabili”, denominate unit linked e index linked, che provenivano dagli ordinamenti di common law35.

Il sistema italiano ha per la prima volta disciplinato le polizze linked con la l. n. 742/1986, includendole nel ramo III e definendole «Le assicurazioni di cui ai punti I e II36 connesse con fondi di investimento ». Successivamente, la medesima classificazione veniva operata dal d.lgs. n. 174/1995, attuativo della Terza Direttiva Vita, che, all’art. 30, disciplinava la costituzione e l’investimento delle riserve tecniche con riferimento alle polizze le cui prestazioni previste in un contratto «siano direttamente collegate al valore delle quote di un OICVM oppure al valore di attivi contenuti in un fondo interno detenuto dall’impresa di assicurazione» ovvero «ad un indice azionario o ad altro valore di riferimento diverso…».

Nel 1998 l’Isvap pubblicava la Circolare Isvap n. 332/D/1998 volta a «individuare taluni aspetti di natura giuridica e tecnica che necessitano di una specifica regolamentazione al fine di garantire l’omogeneità di interpretazione delle disposizioni di legge e l’adozione di rigorosi principi di prudenza nella gestione di tali prodotti».

In particolare, con tale circolare, l’Istituto chiariva che anche le polizze collegate ad indici o altri valori di riferimento dovessero essere incluse nel ramo III ed osservava «non possono essere qualificati come contratti di assicurazione sulla durata della vita umana, e quindi non possono essere inclusi nel ramo III, quelle polizze le cui condizioni contrattuali siano articolate in modo da rendere, di fatto, l’entità e l’effettiva erogazione delle singole prestazioni, per il caso di sopravvivenza e/o per il caso morte, indipendenti dalla durata della vita della testa assicurata (ad esempio contratti che si limitino a considerare l’evento morte come mera occasione di pagamento di somme senza che vi sia assunzione di rischio demografico ovvero contratti in forma mista che prevedano un caso di morte dell’assicurato, modalità di differimento del capitale dovuto per tale evento che consentano ai beneficiari di ottenere alla scadenza contrattuale la liquidazione del capitale previsto per il caso vita). Qualora l’impresa con i contratti di cui all’art. 30 non assuma alcun rischio demografico il prodotto dovrà essere chiaramente connotato come un’operazione di capitalizzazione».

Le successive circolari delineavano poi gli obblighi informativi in capo alle compagnie in relazione alle polizze linked (cfr. Circolare Isvap n. 451/D/2001, Circolare Isvap n. 474/D/2002 e Circolare Isvap n. 551/ D/2005).

Il d.lgs. n. 174/1995, veniva poi abrogato dal Codice delle Assicurazioni che, come noto, all’art. 2, comma 1, rubricato “Classificazione per ramo” include nel ramo III «le assicurazioni, di cui ai rami I e II, le cui prestazioni principali sono direttamente collegate al valore di quote di organismi di investimento collettivo del risparmio o di fondi interni ovvero a indici o ad altri valori di riferimento».

Le polizze unit e index linked, a far data dal 2006, sono poi divenute, come vedremo, oggetto anche della disciplina in materia di intermediazione finanziaria e nell’ambito di tale regolamentazione le polizze di cui oggi si discute sono definite “prodotti finanziari emessi da imprese di assicurazione”.

2.2. Le polizze unit linked

Nelle polizze unit linked le prestazioni delle parti sono collegate all’andamento (i) di fondi esterni (ossia organismi di investimento collettivo del risparmio istituiti e gestiti da un soggetto terzo) o (ii) di fondi interni (ossia fondi istituiti dalla stessa compagnia e gestiti da quest’ultima o da un soggetto terzo).

In particolare, nel caso sub (i), la compagnia di assicurazione, con il denaro derivante dai premi versati dal contraente, dedotte le c.d. commissioni di gestione37, acquista le quote del fondo comune di investimento cui è legata la propria prestazione, ossia l’erogazione della rendita o del capitale al ricorrere dell’evento dedotto in polizza. Titolare delle quote del fondo comune di investimento è quindi la compagnia e non il contraente.

Il TUF, all’art. 1, lett. j), definisce il fondo comune di investimento come «il patrimonio autonomo raccolto, mediante una o più emissione di quote, tra una pluralità di investitori con la finalità di investire lo stesso sulla base di una predeterminata politica di investimento; suddiviso in quote di pertinenza di una pluralità di partecipanti; gestito in monte, nell’interesse dei partecipanti e in autonomia dai medesimi».

Il fondo è promosso da una società di gestione del risparmio (SGR), la quale provvede alla sua costituzione e alla raccolta dei mezzi finanziari mediante il collocamento delle quote del fondo stesso. I mezzi finanziari vengono poi investiti nel complesso di beni che andranno a costituire il patrimonio del fondo (strumenti finanziari, crediti, liquidità o altri beni) e a rappresentare un’entità giuridicamente distinta sia dai patrimoni dei singoli partecipanti, sia dal patrimonio del gestore (c.d. separazione patrimoniale). La medesima SGR, ovvero altra società di gestione, gestiscono detto patrimonio in maniera coerente al regolamento del fondo stesso.

Come indica anche la definizione del TUF, la gestione è “in monte”: ciò significa che essa è effettuata nell’interesse di una pluralità di soggetti e ha per oggetto un patrimonio comune e indiviso (i.e. il fondo).

La partecipazione a un fondo comune di investimento è possibile mediante la sottoscrizione di quote del fondo stesso. Tali quote incorporano uguali diritti e sono tutte di uguale valore. Ogni partecipante acquisisce il diritto su una parte del patrimonio, proporzionale al proprio conferimento, ed assume anche il rischio derivante dagli investimenti effettuati dal gestore.

Come sopra anticipato, le prestazioni della compagnia di assicurazione potrebbero anche essere legate al rendimento di un fondo interno, ossia un fondo istituito dall’impresa di assicurazione stessa. Anche in tal caso, il contraente non diverrebbe titolare delle quote del fondo interno.

In dottrina si discute dell’autonomia patrimoniale del fondo interno: la maggioranza degli autori ritiene che non sussista separazione patrimoniale tra il patrimonio del fondo e quello della compagnia38.

2.3. Le polizze index linked

Nelle polizze index linked, invece, le prestazioni dell’impresa di assicurazione dipendono dall’andamento di un indice o di un valore di riferimento.

Antecedentemente all’entrata in vigore del Codice delle Assicurazioni, l’Isvap ha emanato alcune circolari al fine, inter alia, di individuare i parametri di indicizzazione ammissibili39.

In seguito alla crisi dei mercati finanziari, l’Isvap è poi intervenuta con il Regolamento Isvap n. 32/2009 al fine di dettare regole comuni in relazione alle modalità e ai limiti di indicizzazione delle prestazioni relative alle polizze index linked, alla sicurezza e alla negoziabilità degli attivi a copertura delle riserve tecniche, al rischio demografico ed al margine di solvibilità associato a tali polizze.

Per quanto qui interessa, è da rilevare che l’Isvap con tale intervento ha ristretto le modalità di indicizzazione delle polizze index linked ed i parametri utilizzabili al tal fine. L’Istituto ha, infatti, chiarito che le prestazioni di tali prodotti non possono essere collegate direttamente ad attivi specifici detenuti dall’impresa di assicurazione, bensì solo a indici azionari, obbligazionari e legati all’inflazione. Viene, quindi, esclusa la possibilità che possa gravare sul contraente il rischio emittente associato al sottostante della polizza che viene ad addossarsi esclusivamente in capo alla compagnia. Gli assicurati continuano invece ad assumere il rischio insito nell’andamento dell’indice esterno suscettibile di essere neutralizzato, anche solo in parte, qualora l’impresa si obblighi contrattualmente a garantire la restituzione del capitale o un rendimento minimo.

3. La natura delle polizze linked: il rischio demografico ed il rischio di investimento

3.1. Premessa

Sul mercato si sono diffuse tipologie di polizze linked differenti a seconda della misura del rischio sopportato dal contraente e della natura e misura delle prestazioni in capo alla compagnia di assicurazione. Infatti, attualmente, le imprese di assicurazione propongono polizze linked:

- cosiddette pure, ove la medesima compagnia è tenuta a corrispondere un capitale o una rendita pari al valore delle quote del fondo cui è collegata la polizza (nel caso di unit linked) ovvero dell’indice o del valore di riferimento cui è legata la polizza (nel caso di index linked);

- cosiddette parzialmente garantite. In questo caso la compagnia garantisce la restituzione di parte del capitale versato indipendentemente dall’andamento del fondo (nel caso di unit linked) ovvero del parametro dell’indice o del valore di riferimento cui è legata la polizza (nel caso di index linked);

- cosiddette garantite. In tale ipotesi, la compagnia, al verificarsi dell’evento dedotto in polizza o decorso il termine, corrisponde, indipendentemente dall’andamento del fondo (nel caso di unit linked) ovvero dell’indice o del valore di riferimento cui è legata la polizza (nel caso di index linked), il capitale versato oltre, eventualmente, ad un rendimento minimo.

Sulla base di tale elencazione, è evidente che con la sottoscrizione delle polizze pure e di quelle parzialmente garantite l’assicurato sopporti, rispettivamente, in tutto o in parte il rischio che la prestazione cui è tenuta la compagnia sia inferiore al capitale versato a titolo di premio.

Tenuto anche conto di tale prassi, la dottrina si è interrogata sulla natura di questi prodotti: in linea generale, può qui riferirsi che alcuni autori hanno addirittura negato la natura di contratto di assicurazione a quei rapporti nell’ambito dei quali la compagnia non garantisca all’assicurato la corresponsione a titolo di rendita o di capitale di una somma pari al premio versato aumentata di un rendimento minimo, e ciò in virtù della carenza del fine previdenziale tipico del contratto di assicurazione così come disciplinato dal nostro codice civile.

La medesima tematica è stata peraltro oggetto anche di dibattito giurisprudenziale divenuto particolarmente vivace allorquando sono stati emanati prima la Legge Risparmio e poi il Decreto Pinza, che ha introdotto nell’art. 1, comma 1, del TUF la lett. w-bis), ossia la definizione di «prodotti finanziari emessi da imprese di assicurazione», ricomprendendovi le polizze c.d. linked (unit linked ed index linked) ed i prodotti di capitalizzazione.

3.2. Il dibattito dottrinale

L’origine del dibattito dottrinale circa la natura delle polizze unit e index linked risiede nella tradizionale attribuzione al contratto di assicurazione di una causa e funzione previdenziale.

Come ricorda autorevole dottrina, «nell’assicurazione privata la previdenza si realizza … mediante lo strumento caratteristico del contratto e costituisce una delle più alte manifestazioni della libertà contrattuale, nella quale si incontrano lo spirito di risparmio e lo spirito di previdenza e i singoli provvedono alla soddisfazione dei loro bisogni futuri ed eventuali con il sacrificio certo di un bene attuale»40.

Secondo parte degli autori, la natura previdenziale delle polizze di ramo I e II porta con sé la necessaria presenza del cosiddetto rischio demografico in capo all’impresa di assicurazione che ricorre quando «il regolamento contrattuale attribuisca ad un evento futuro e incerto, attinente alla vita umana, l’idoneità ad incidere sulla esigibilità e/o sulla determinazione della prestazione dell’assicuratore (artt. 1882 e 1895 c.c.)»41.

Tali riflessioni assumono rilevanza anche in relazione alle polizze ramo III, in quanto le stesse sono definite dall’art. 2, comma 1, del Codice delle Assicurazioni come «le assicurazioni di cui ai rami I e II, le cui prestazioni sono direttamente collegate al valore di quote di organismi di investimento collettivo del risparmio o di fondi interni ovvero a indici o ad altri valori di riferimento». Quindi, poiché le polizze variabili o unit e index linked sono polizze di ramo I e II con prestazioni, rispettivamente, collegate a fondi o indici e valori di riferimento, le stesse dovrebbero avere anche le caratteristiche che la legge - secondo l’interpretazione della dottrina maggioritaria - attribuisce ai prodotti di ramo I e II, ossia l’assunzione del rischio demografico in capo alla compagnia di assicurazione.

Ulteriormente, alcuni autori ritengono che un contratto di assicurazione di ramo III - al fine di assolvere alla richiamata funzione di previdenza - debba necessariamente prevedere che la compagnia assuma a proprio carico non solo il rischio demografico, ma anche il rischio di investimento dei premi (anche definito rischio di performance) e, dunque, che l’eventuale diminuzione del valore delle quote del fondo oppure dell’indice o del valore di riferimento cui è collegata la polizza sia sopportata dalla compagnia. In caso contrario, infatti, l’ipotetico azzeramento del valore del fondo, dell’indice o del valore di riferimento comporterebbe l’azzeramento anche del capitale o della rendita: conseguentemente, ove anche il contratto prevedesse una copertura per il rischio demografico legata al valore delle quote o dell’indice, nulla verrebbe effettivamente erogato dalla compagnia di assicurazione.

Le posizioni dottrinali sviluppatesi in ordine alla natura dei prodotti assicurativi finanziari si distinguono proprio in ragione della rilevanza attribuita ora alla natura previdenziale delle assicurazioni, ora all’assunzione del rischio demografico e del rischio di investimento in capo all’impresa di assicurazione.

In concreto, le polizze di ramo III possono essere caratterizzate da una causa mista previdenziale e finanziaria, oppure da una causa finanziaria.

Affinché il contratto abbia una causa mista previdenziale-finanziaria, la compagnia di assicurazione deve necessariamente sopportare il rischio demografico e ciò trova conferma nella già citata Circolare Isvap n. 332/ D/1998, ove l’Isvap chiarisce che non possano considerarsi prodotti assicurativi quei contratti le cui prestazioni, per il caso di sopravvivenza e/o per il caso morte, siano indipendenti dalla durata della vita dell’assicurato.

Conseguentemente, secondo autorevole dottrina «deve, quindi, constatarsi la fuoriuscita dal tipo assicurativo delle polizze - anche del ramo III - che prevedono la corresponsione della prestazione al decorrere di un termine determinato o determinabile al momento della stipulazione del contratto (eventus certus an e quando)»42.

La problematica diventa maggiormente complessa ove si valuti se, al fine di includere una polizza assicurativa di ramo III tra i prodotti assicurativi aventi causa mista previdenziale-finanziaria, oltre all’assunzione da parte dell’impresa di assicurazione del rischio demografico, sia necessaria l’attribuzione in capo alla medesima compagnia del rischio di investimento43.

Come osservato da taluni autori, il fine previdenziale di un contratto assicurativo risulta davvero presente «se la prestazione che questi è tenuto ad adempiere sia esigibile e/o determinabile unicamente in ragione dell’evento della vita contemplato, e, quindi, prescinda - fatta salva l’eventuale rivalutazione annuale delle somme assicurate - dall’andamento dell’impiego delle risorse acquisite dagli assicurati sotto forma di premi»44. Conseguentemente, il fine previdenziale sussiste se, oltre al rischio demografico, la compagnia assuma anche il rischio di investimento. Diversamente, si tratterebbe di contratti privi della causa previdenziale, definiti contratti innominati di investimento45.

Altra dottrina, richiamando le disposizioni di settore relative alla possibilità che la compagnia non garantisca in alcun modo le proprie prestazioni agli assicurati46, ritiene che le polizze linked rimangano prodotti assicurativi ove sia presente il rischio demografico e che comportino, invece, per definizione, un rischio di investimento per l’assicurato47.

Tale orientamento asserisce che la connotazione di prodotti finanziari attribuita alle polizze linked dalla disciplina sull’intermediazione finanziaria non incide sulla natura comunque assicurativa del contratto, ma semplicemente sulle regole di condotta che devono essere osservate nella distribuzione.

Quanto al rapporto tra rischio demografico e rischio di investimento, la posizione in esame - commentando le disposizioni della già menzionata Circolare Isvap n. 332/D/1998 - ritiene che «il rischio demografico debba assumere necessariamente un margine di autonomia dal rischio di investimento e comportare, pertanto, l’insorgere di un obbligo alla prestazione in capo all’impresa di assicurazione al verificarsi di eventi attinenti alla vita umana anche nel caso di azzeramento del “valore di riferimento”»48.

Detta riflessione sembra poggiarsi sull’impossibilità - a seguito dell’entrata in vigore del Regolamento Isvap n. 32/2009 - di un azzeramento della copertura assicurativa in caso di decesso. Tale regolamento, seppur applicabile a stretto rigore unicamente alle polizze index linked, all’art. 9 prevede che «1. I contratti classificati nel ramo III di cui all’articolo 2, comma 1, del decreto, sono caratterizzati dalla presenza di un effettivo impegno da parte dell’impresa a liquidare prestazioni il cui valore sia dipendente dalla valutazione del rischio demografico. 2. Le imprese nella determinazione delle coperture assicurative in caso di decesso tengono conto, ai fini del rispetto del principio di cui al comma 1, dell’ammontare del premio versato dal contraente»49-50.

La ratio di questa previsione è ben delineata dall’Isvap nella relazione di presentazione del medesimo Regolamento Isvap n. 32/2009, ove l’Istituto precisa che «come più volte segnalato nelle sedi istituzionali, si ritiene inoltre che i prodotti distribuiti debbano recuperare i meccanismi di tutela e garanzia tipici dei contratti di assicurazione, spesso affievoliti in prestazioni demografiche a bassissimo valore aggiunto per gli assicurati. Pertanto, oltre a ribadire che i contratti in argomento devono essere caratterizzati dalla presenza di un effettivo impegno da parte delle compagnie a liquidare prestazioni dipendenti dal rischio demografico, si è intervenuti prevedendo che le imprese, nella determinazione delle coperture assicurative in caso di decesso, tengano conto dell’ammontare del premio versato dal contraente».

Conseguentemente, secondo la dottrina citata, in sostanza, non si dovrebbe più presentare la possibilità che il capitale o la rendita dovuta al beneficiario si annullino del tutto a seguito dell’andamento negativo del parametro cui è collegata la polizza, in quanto - in base al Regolamento Isvap n. 32/2009 - l’impresa deve in ogni caso determinare una copertura assicurativa in caso di decesso dell’assicurato indipendente dal parametro cui è collegata la polizza e calcolata sulla base del premio versato dal contraente (prestazione demografica).

È dunque possibile affermare che il capitale o la rendita possano essere inferiori al premio versato, ma non possano azzerarsi, in quanto il beneficiario dovrà ricevere comunque la copertura assicurativa per il rischio demografico51.

Diversa è, invece, la posizione di altra autorevole dottrina che si interroga sulla necessità che il contratto di assicurazione ai sensi del codice civile sia contraddistinto dalla presenza del rischio demografico, ossia che la compagnia di assicurazione sopporti un rischio legato alla durata della vita umana che concorra a determinare la natura e la misura delle prestazioni delle parti del rapporto assicurativo. Tale dottrina, ritiene che non vi siano elementi sufficienti a far ritenere che il disposto di cui all’art. 1882 c.c. attribuisca un rilievo causale al rischio demografico ed evidenzia come tutti i diversi orientamenti sorti sul tema diano sostanzialmente per presupposto tale elemento52.

3.3. Il dibattito giurisprudenziale

3.3.1. Premessa

Il dibattito dottrinale sopra descritto e le riforme attuate con la Legge Risparmio e il Decreto Pinza, con cui il legislatore ha assoggettato, in taluni casi, la distribuzione delle polizze di ramo III e V alla disciplina di cui al TUF, hanno dato un importante impulso all’evoluzione giurisprudenziale in materia di prodotti index e unit linked che aveva preso avvio nel 2001.

In un primo momento, ossia tra il 2001 e il 2006, nelle poche decisioni riscontrabili, i Tribunali italiani hanno sempre ritenuto che i contratti linked avessero comunque natura assicurativa e che agli stessi dovesse applicarsi la disciplina codicistica in materia di contratto di assicurazione.

In particolare, il 12 gennaio 2001 il Tribunale di Bologna, investito di una controversia di natura cautelare avente ad oggetto il sequestro conservativo da parte di un erede delle somme dovute dalla compagnia di assicurazione ad un altro erede beneficiario di una polizza linked, ha ritenuto che: «è vero che il contratto in oggetto, denominato dalle parti “contratto di assicurazione sulla vita”, adempie se non in minima parte alle finalità dal Legislatore riservate al contratto di assicurazione propriamente inteso, che, secondo l’art. 1882 c.c., è il contratto con il quale l’assicuratore, verso pagamento di un premio, “si obbliga a rivalere l’assicurato, entro i limiti convenuti, del danno ad esso prodotto da un sinistro”; lo stesso è invece riconducibile alla fattispecie di cui all’ultima parte della citata norma, in cui l’assicuratore, verso il pagamento di un premio, “si obbliga a pagare un capitale o una rendita al verificarsi di un evento attinente alla vita umana”. Appare in sostanza difettare pressoché completamente, nello schema contrattuale sottoposto all’esame di questo giudice, l’elemento del rischio, originante un obbligo indennitario in capo all’assicuratore, mentre assume rilievo prevalente lo scopo di risparmio e di capitalizzazione, condizionato, secondo la specifica previsione dell’art. 1882, ultima parte, c.c., a un determinato evento della vita umana, consistente, per l’appunto, nel proseguire o nel modo di essere dell’esistenza biologica dell’assicurato o di una terza persona, ovvero in qualsiasi altro avvenimento dello svolgersi della vita di tali persone (Cass. n. 1941/71).

Tuttavia, la presenza di tale scopo non determina, a parere di questo giudice, come sostiene il ricorrente, l’inapplicabilità dell’art. 1923 c.c., invocato dai resistenti a sostegno dell’eccezione di inammissibilità dell’azione cautelare proposta, in forza della asserita riconducibilità del contratto in essere alla categoria, atipica, dei “contratti di capitalizzazione”.

Ciò si verificherebbe qualora nel contratto in oggetto fosse totalmente eliminata ogni connessione con l’evento morte, o con ogni altro fatto attinente alla vita umana, ed assumesse rilievo preponderante ed esclusivo la finalità del risparmio e dell’incremento del capitale, che pure, nello schema legale, può costituire scopo che accompagna quello previdenziale, tipico dell’istituto.

La previsione della facoltà di riscatto in favore del contraente prima dell’evento mortale non è quindi - in virtù delle precedenti brevi considerazioni - da ritenersi aspetto primario dell’assicurazione contratta dal defunto CLIENTE, ma ne attiene semmai ai motivi»53.

In questa ordinanza, il Tribunale di Bologna si è dunque concentrato, poiché sollecitato dalla ricostruzione del ricorrente, sulla distinzione tra contratto di capitalizzazione e contratto di assicurazione - osservando come nel primo manchi del tutto la subordinazione della prestazione della compagnia ad un evento attinente alla vita umana - senza approfondire l’elemento, che poi vedremo diverrà particolarmente rilevante nell’evoluzione giurisprudenziale successiva, della mancata assunzione del rischio di investimento in capo alla compagnia e dell’assenza o della debole presenza in questo prodotto del fine previdenziale.

Lo stesso giudice, in sede di reclamo avverso l’ordinanza sopra menzionata che aveva applicato il disposto dell’art. 1923, comma 2, c.c., sempre in merito alla natura delle polizze linked è intervenuto nuovamente sulle finalità del prodotto oggetto della controversia così come delineate in precedenza e - senza illustrare in dettaglio le condizioni del prodotto - ha così statuito: «dall’esame, seppur sommario, di questa documentazione emerge la prevalenza (se non l’esclusività) nella POLIZZA B della funzione previdenziale tipica dell’assicurazione sulla vita rispetto alla diversa funzione di capitalizzazione propria della POLIZZA A»54.

Il Tribunale di Treviso, invece, chiamato a decidere sull’applicabilità della disciplina in materia di intermediazione finanziaria alla distribuzione di una polizza linked sottoscritta nel 2000, con sentenza del 22 luglio 2005, n. 1297, ha così giudicato: «ritiene (…) il collegio che non si possa applicare al contratto di assicurazione sulla vita, sia pure con polizza unit linked, ossia con “prestazioni … collegate al valore delle quote di un fondo assicurativo di riferimento” (…), il d.lgs. 58/1998, sull’intermediazione finanziaria, il cui art. 1 co. 2 definisce gli strumenti finanziari con elenco molto dettagliato, che non comprende i prodotti assicurativi, inapplicabile è anche il Regolamento Consob 11522/1998. È indubbio che le polizze di assicurazione sulla vita con investimento del capitale in quote di un fondo assicurativo abbiano un elevato contenuto finanziario, ma la loro disciplina è quella contenuta nel d.lgs. 174/1995, e solo con circolare del 2005 l’ISVAP ha introdotto nuove regole in materia, simili a quelle già introdotte dal Regolamento Consob per l’intermediazione finanziaria, ma evidentemente non applicabili ad un contratto concluso nel 2000».

Il medesimo orientamento è stato espresso dal Tribunale di Mantova che, con ordinanza del 16 novembre 2005, ha rigettato la domanda attorea volta ad ottenere la conversione del rito ordinario in rito societario «considerato che oggetto del negozio concluso è uno strumento finanziario derivato dalla combinazione di contratti (mutuo di scopo e contratto di assicurazione) collegati ai sensi dell’art. 1, co. 2, lettera h) del D.L. n. 58/1998 e strumenti finanziari (obbligazioni Z.C. e fondi)» ed ha ritenuto che «l’oggetto del negozio, quand’anche la polizza sia ancorata al valore di fondi e comporti rischi finanziari, non sia un prodotto finanziario ma prima di tutto un prodotto assicurativo sulla vita dell’assicurato con previsioni diverse di prestazioni in caso di morte ed in caso di sopravvivenza dell’assicurato alla scadenza contrattuale, ed in quanto tale soggetto alle regole proprie dell’ordinamento assicurativo ed escluso in ambito processuale - dall’applicazione dell’art. 1 D.L. n. 5/2003». In questo senso si è espresso anche il Tribunale di Bologna che, con l’ordinanza dell’11 aprile 2006, ha ritenuto inapplicabile il rito societario a pretese riferibili alla sottoscrizione di una polizza linked, poiché «la … controversia ha, invece, ad oggetto una polizza sulla vita, ancorché connotata da profili squisitamente finanziari, conserva pur sempre una funzione giuridico - economico - sociale di tipo prettamente assicurativo, la quale, in forza di un’obbligata interpretazione rigorosa della disciplina in esame, non consente di ricondurre la polizza in questione tra i prodotti finanziari in senso stretto. Considerato, quindi, che la peculiare causa giuridica del contratto de quo, eliminando o facendo grandemente scemare il necessario rapporto di affinità con le altre materie tassativamente elencate dal Legislatore, determina l’inapplicabilità alla materia in esame del c.d. nuovo rito societario ».

Da quanto rappresentato emerge come sino al 2006 le decisioni dei nostri Tribunali abbiano ribadito la natura assicurativa dei contratti linked.

3.3.2. L’evoluzione giurisprudenziale dal 2007 ad oggi

Come in precedenza indicato, tra la fine del 2005 e il 2006 il legislatore ha riformato la disciplina relativa all’offerta e alla distribuzione dei prodotti linked (e dei prodotti di capitalizzazione) includendo, inter alia, nelle definizioni del TUF la nozione di «prodotti finanziari emessi da imprese di assicurazione» (che ricomprende le polizze c.d. linked ed i contratti di capitalizzazione) ed estendendo ad alcune modalità di distribuzione di tali prodotti talune previsioni in materia di servizi di investimento.

Si ritiene che l’evoluzione normativa abbia costituito un importante momento di riflessione anche per i risparmiatori e, di conseguenza, per la giurisprudenza: evidentemente queste scelte legislative hanno indotto i contraenti di polizze linked, non soddisfatti dal rendimento delle stesse, a far leva sulla natura ricognitiva e non innovativa delle disposizioni introdotte tra il 2005 e il 2006 e a sollecitare l’intervento della giurisprudenza per ottenere la declaratoria di nullità di tali contratti e la conseguente restituzione del premio versato, ovvero il risarcimento del danno sopportato in ragione della mancata ottemperanza alla disciplina in materia di servizi di investimento da parte della compagnia e/o dei soggetti abilitati.

Tali controversie, a far data dal 2007, hanno dato luogo a numerose decisioni che possono essere ricomprese in tre macro-orientamenti:

- il primo ritiene la distribuzione dei contratti di assicurazione di ramo III soggetta alla disciplina di cui al TUF e ai relativi regolamenti attuativi anche anteriormente all’entrata in vigore della Legge sul Risparmio e del Decreto Pinza;

- il secondo evidenzia come invece, anteriormente a tale riforma, i contratti unit e index linked dovessero considerarsi prima di tutto come prodotti assicurativi e, pertanto, solo soggetti alla disciplina di settore di matrice, appunto, assicurativa;

- il terzo riunisce quelle decisioni che compiono strutturate riflessioni in ordine alla natura mista dei contratti linked e che, tuttavia, giungono a conclusioni differenti in relazione alla disciplina applicabile al prodotto anteriormente all’entrata in vigore dei provvedimenti attuativi della Legge Risparmio e del Decreto Pinza.

(i) Il primo orientamento

Già a far data dal 2007 alcuni Tribunali italiani - pur non sempre esplicitando in maniera strutturata le ragioni sottese alle proprie decisioni - hanno ritenuto applicabile la disciplina in materia di intermediazione finanziaria alle polizze assicurative di ramo III sottoscritte in data anteriore all’entrata in vigore della Legge Risparmio, del Decreto Pinza e delle relative norme di attuazione.

A tale posizione aderisce il Tribunale di Milano che, con la decisione del 12 gennaio 2007, n. 340 - pur non descrivendo in motivazione le condizioni contrattuali caratterizzanti il prodotto - ha ritenuto la polizza index linked oggetto della controversia «in considerazione del suo contenuto finanziario, descritto nella Premessa al testo contrattuale (pag. 25) e nell’art. 1, che ne conforma la causa (aleatoria) concreta di investimento del denaro piuttosto che di assicurazione contro un evento attinente alla vita umana, riconducibile alla categoria dei prodotti finanziari definita dall’art. 1 comma 1 lett. u) del TUF (si intendono per “Prodotti finanziari” gli strumenti finanziari e ogni altra forma di investimento di natura finanziaria)».

Il Tribunale di Brindisi, con sentenza del 22 gennaio 2007, in relazione ad una polizza unit linked il cui rimborso poteva essere anche inferiore al premio investito, ha affermato che «deve rilevarsi che, nel caso di specie, si verte senz’altro in tema di collocamento di prodotti finanziari, ragion per cui deve ritenersi applicabile anche la disciplina prevista dall’art. 21 del d. lgs. 24 febbraio 1998, n. 58, che prevede che, nella prestazione dei servizi di investimento, gli operatori devono comportarsi con diligenza, correttezza e trasparenza, e non vi è dubbio che in tali obblighi rientri anche quello di procedere a comunicazioni periodiche sull’andamento dell’investimento (tali obblighi di informazione sono stati posti specificati dal regolamento CONSOB n. 11522 del 1° luglio 1998, in particolare artt. 28 e 29)».

Appare rilevante anche la decisione assunta dal Tribunale di Firenze in data 6 novembre 2007 in base alla quale, anteriormente alla novella legislativa del 2005 e del 2006, i prodotti finanziari assicurativi dovevano ritenersi disciplinati sia dalle regole in materia assicurativa, sia dalla disciplina relativa allo svolgimento di servizi di investimento. Il medesimo giudice ha evidenziato, invece, come non dovesse essere estesa all’offerta di prodotti assicurativi finanziari la disciplina di cui all’art. 100 del TUF (e al Regolamento Emittenti) in virtù dell’allora vigente espressa deroga. Il Tribunale di Firenze sul punto così ha deciso: «è vero che prima della entrata in vigore della legge 262/2005 il TUF non prevedeva espressamente tra gli strumenti finanziari i prodotti finanziari emessi da imprese assicuratrici nel rispetto della ripartizione dell’ambito di disciplina e vigilanza della relativa attività. Ma è anche vero che l’art. 100 del TUF esclude che ai prodotti assicurativi emessi da imprese assicuratrici siano applicabili le disposizioni del capo I titolo II del Dlgs 58/98. Il Tribunale ritiene perciò che solo questo sia l’ambito della espressa inapplicabilità del TUF ai prodotti di tipo assicurativo-finanziario prima della modifica introdotta della legge 262/2005. Sicché ogni qualvolta si controverta di prodotti finanziari emessi da compagnia assicuratrice andrà valutata, con riferimento allo specifico prodotto, quale parte di disciplina del TUF, sia applicabile perché compatibile, con la disciplina del settore assicurativo (Dlgs 17.3.1995 n. 174 e relative circolari Isvap).

Da questo punto di vista il Tribunale ritiene che le regole introdotte dal TUF siano estrinsecazione del dovere di rafforzata diligenza professionale finalizzata alla protezione della regolarità del funzionamento del mercato finanziario, della tutela del risparmio costituzionalmente protetto mediante il ripristino delle condizioni di permanente eguaglianza informativa.

In questo settore il bene protetto dalle norme in esame non è solo quello di cui sono titolari il singolo investitore, ma si identifica con l’interesse pubblico alla salvaguardia della integrità del mercato finanziario e dunque anche del singolo operatore professionale che agisce sul mercato.

La descrizione effettuata dal CTU (cfr. infra) dei due prodotti proposti dalla banca per conto della partecipata compagnia assicuratrice e sottoscritti dal CLIENTE induce a ritenere che le polizze sottoscritte dal CLIENTE siano collocabili tra gli strumenti finanziari di cui all’art. 1), comma 2 lett. i del TUF. Al fine di proporne la vendita per conto della mandante COMPAGNIA, la BANCA ha operato come intermediario finanziario in attuazione del contratto quadro di gestione dei servizi di investimento sottoscritto dal CLIENTE e datato 29.10.1999 ma protocollato 14.3.2000 dalla banca. Diversamente non avrebbe potuto operare in relazione a prodotti assicurativi con prevalente contenuto finanziario che la stessa banca nella lettera del 9 luglio 2002 definisce prodotti finanziari».

È di particolare interesse anche la decisione del Tribunale di Trani del 30 aprile 2008, ove il giudice di prime cure ha ritenuto che un contratto unit linked - privo di garanzie circa la corresponsione a titolo di capitale o di rendita di un importo almeno pari al premio versato dal contraente - «indipendentemente dal nomen iuris, si sostanzia nell’acquisto di uno strumento finanziario, ossia una quota di un fondo comune d’investimento, peraltro prevalentemente di natura azionaria con maggiore possibilità di oscillazione del valore sulla base dell’andamento delle borse ».

Ulteriormente, il medesimo giudice ha affermato che «proprio l’assenza di un rischio per la società assicuratrice, da ritenersi elemento essenziale e causa del contratto di assicurazione sulla vita (cfr. Cass. Civ., sez. lavoro, 22/12/2006, n. 27458) impone di escludere che si verta nell’ipotesi prevista dall’art. 1919 c.c. e di considerare quello intercorso tra le parti come l’acquisto di quote di un fondo attraverso un titolo emesso dalla COMPAGNIA con l’intermediazione della banca che ha curato il collocamento dello strumento finanziario».

Il Tribunale di Trani ha poi rigettato le difese della banca circa l’inapplicabilità ratione temporis della disciplina in materia di intermediazione finanziaria, in quanto «diversamente argomentando si giungerebbe al paradosso di negare la tutela apprestata dall’ordinamento nei confronti dell’investitore laddove lo strumento non sia emesso dagli istituti di credito debitamente autorizzati. Stabilita la natura del contratto, va affermata, quale logico corollario, l’applicabilità della disciplina prevista in tema di trattazione di valori mobiliari. Sul punto, giova premettere che nell’attività di intermediazione finanziaria con il Decr. Lgs. n. 58/1998 ed il relativo Reg. CONSOB n. 11522/1998 il Legislatore ha inteso disciplinare in dettaglio le forme e gli obblighi gravanti sull’intermediario»55.

Nel decidere circa l’applicazione del rito societario ad una controversia avente ad oggetto la distribuzione di una polizza linked, il Tribunale di Salerno, con sentenza del 7 luglio 2009 ha così affermato: «prima della entrata in vigore della legge 262/2005, il TUF non prevedeva espressamente tra gli strumenti finanziari i prodotti finanziari emessi da imprese di assicurazione, in base alla ripartizione dell’ambito di disciplina e vigilanza della relativa attività, pur escludendo l’art. 100 del TUF l’applicabilità ai prodotti assicurativi emessi da imprese assicuratrici delle sole disposizioni del capo I titolo II del D.lgs. 58/98; nel silenzio normativo, era perciò massimamente controversa l’assimilazione agli strumenti finanziari di quei prodotti assicurativi emessi da imprese di assicurazione in cui fosse presente anche una componente finanziaria (c.d. prodotti misti), quali, in particolare, le polizze assicurative direttamente o indirettamente indicizzate a strumenti finanziari (si veda al riguardo la Comunicazione CONSOB n. 99061789 del 13 agosto 1999).

Per effetto, tuttavia, delle modifiche al testo unico delle disposizioni in materia di intermediazione finanziaria introdotte dalla legge 28 dicembre 2005, n. 262 e dal D.lgs. 29 dicembre 2006 n. 303, le norme di cui agli artt. 21, 23 e 30 TUF si applicano ormai espressamente ai “prodotti finanziari assicurativi emessi da imprese di assicurazione”, con ciò indicandosi proprio le polizze e le operazioni di cui ai rami vita III e V di cui all’art. 2, comma 1, del decreto legislativo 7 settembre 2005, n. 209. Al di là della novellata definizione legislativa, non potrebbero non comprendersi nella sfera delle nuove forme di investimento le c.d. polizze vita a contenuto finanziario, le quali, pur avendo una genesi comune alle polizze tradizionali del c.d. ramo vita, rivelano però un forte legame con il sistema dell’intermediazione finanziaria, sia avendo riguardo ai mercati di riferimento su cui il denaro viene investito, sia avendo riguardo al capitale rivalutato in base ad indici azionari, titoli guida o composizioni miste, come particolari panieri di indicizzazione; di tal che le polizze a contenuto finanziario, a differenza delle classiche “polizze vita”, non nascono secondo le esigenze personali di un cliente, quanto piuttosto nell’ambito di una vera e propria operazione di “emissione”, e prevedono un premio versato in unica soluzione o secondo un piano d’accumulo.

Sotto il profilo del contenuto assicurativo delle polizze finanziarie, mentre le polizze vita ordinarie si basano su principi statistici di mutualizzazione dei rischi (nel senso che l’incidenza del rischio sull’assicurazione è tanto minore quanto maggiore è il numero di polizze concluse), le polizze vita a contenuto finanziario, in quanto appartenenti ad un’emissione, sono a numero limitato, aumentando altrimenti eccessivamente il rischio per l’assicurazione emittente, rischio che è uguale per ogni polizza emessa. (…) Altresì alla luce della struttura dell’emissione delle polizze finanziarie (…) suddivisa in quote dal valore predeterminato, sussistono comunque tutti i criteri tipici per l’identificazione di uno strumento finanziario, anche ai fini del rito applicabile, ex art. 1, lett. d), D.lgs. 17 gennaio 2003, n. 5».

Tale decisione non appare pienamente comprensibile nella parte in cui statuisce che le polizze linked siano sempre “in numero limitato” aumentando altrimenti il rischio per la compagnia. Il medesimo provvedimento neppure sembra condivisibile nella parte in cui qualifica tali prodotti come strumenti finanziari, in quanto detta nozione è tassativamente definita dall’elenco di cui all’art. 1, comma 2, del TUF e, come noto, in tale elenco non possono essere ricomprese (né erano allora ricomprese) le polizze linked56.

A questo orientamento può ricondursi anche la decisione del Tribunale di Verona del 23 settembre 2009 che - dopo aver anch’esso attribuito alla polizza linked natura di «strumento finanziario», esponendosi alle medesime critiche riportate in relazione alla decisione del Tribunale di Salerno del 7 luglio 2009 - è giunto a qualificare il servizio prestato dalla banca (che aveva distribuito tale prodotto) come negoziazione per conto terzi (oggi esecuzione di ordini per conto dei clienti): «orbene, ad avviso di questo Tribunale, sebbene le polizze in esame presentino la veste formale di un contratto di assicurazione sulla vita e, corrispondano, in parte a tale tipo contrattuale anche sotto il profilo contenutistico (esse prevedono infatti il pagamento di un premio da parte del contraente e la corresponsione da parte della assicurazione di un capitale o di una rendita al verificarsi di un evento attinente alla vita umana o ad una determinata scadenza) hanno un’indubbia componente finanziaria, poiché la prestazione prevista a carico della assicurazione è direttamente collegata “al valore di attivi contenuti in un fondo interno oppure al valore delle quote di OICR (cfr. art. 30, comma 1, decreto legislativo n. 174 del 17 marzo 1995).

Più in particolare, come si può evincere anche dalla nota informativa che è stata prodotta nel presente giudizio come documento 3 dalla convenuta …, il premio che viene corrisposto dal sottoscrittore, detratte le commissioni di negoziazione, nel caso di specie definite spese di emissione del contratto, viene utilizzato per l’acquisto di quote di fondi comuni di investimento anche di tipologia diversa, cosicché è il valore di tali quote, fatta salva l’applicazione di clausole di moltiplicazione, che viene riconosciuto in caso di morte del sottoscrittore o di riscatto anticipato. È evidente che, attraverso tale meccanismo operativo, il sottoscrittore acquista, tramite la compagnia di assicurazione, le quote dei suddetti fondi comuni e, proprio per questo, solitamente sono poste a suo carico le commissioni di gestione annuale che vengono scomputate dal valore delle quote dei fondi riconosciutogli ….

È evidente poi che l’entità del capitale o della rendita dipende dalla maggiore o minore redditività dell’investimento e ben può accadere pertanto, come nel caso di specie (la circostanza della perdita indicata dall’attore non è mai stata posta in discussione da convenuta e terza chiamata), che l’uno o l’altra siano inferiori, anche di molto, al premio versato ed investito.

È proprio questo il profilo che vale a maggiormente differenziare questa tipologia di rapporti dal contratto di assicurazione sulla vita come era inteso dal Legislatore del 1942.

Elemento tipico di questa fattispecie, infatti, era che il quantum della prestazione dell’assicuratore era predefinito in contratto; al contrario nelle polizze unit-linked manca qualsiasi forma di garanzia da parte della compagnia contraente e il quantum delle prestazioni è determinato solo a posteriori, sulla base dei risultati degli investimenti dei premi. In questo senso, per l’appunto, la prestazione è linked.

Da ciò consegue che, in questi casi, il sinallagma contrattuale può risultare sbilanciato a favore dell’assicuratore, potendo egli comunque trarre dal rapporto un vantaggio sicuro consistente nelle provvigioni percepite (si tratta delle commissioni di negoziazione, nel caso di specie, come detto, definite “spese di emissione del contratto” o gestione dei fondi).

Da tempo la dottrina ha anche sottolineato che queste operazioni, nelle quali l’intero rischio dell’investimento dei capitali formati con i premi a carico dell’assicurato, possono anche non assolvere, di fatto, a quella che è la funzione propria delle polizze sulla vita, ossia quella di soddisfare i “bisogni dell’età post lavorativa” e sono “sul piano finanziario più simili ad un vero e proprio fondo di investimento che non ad una assicurazione sulla vita” rispetto alla quale hanno in comune, anche se non sempre, il fatto che la compagnia assicuratrice è assoggettata al rischio demografico.

Orbene a fronte di simili caratteristiche, ad avviso di questo Tribunale, il contratto in esame può considerarsi, tutt’al più, sorretto da una causa mista, con prevalenza di quella finanziaria e che la veste della polizza sulla vita in esso serve solo per individuare il momento in cui l’assicuratore dovrà effettuare la prestazione alla quale è obbligato. Attraverso la conclusione di tali contratti pertanto si realizza una vera e propria forma di investimento in strumenti finanziari.

La struttura peculiare di queste operazioni del “ramo vita” è stata riconosciuta recentemente anche a livello normativo, dapprima con l’introduzione del D.Lvo 58/1998, ad opera dell’art. 11 comma 3 L. 262/2005, dall’art. 25 bis, che ha esteso l’applicazione degli art. 21 e 23 “alla sottoscrizione ed al collocamento di prodotti finanziari emessi da banche, nonché, in quanto compatibili, da imprese di assicurazione” nonché di ulteriori disposizioni riguardanti tali fattispecie (art. 30 ultimo comma e 100 e 100 bis).

Successivamente l’art. 3 del d.lgs. 303/2006 ha introdotto all’art. 1 comma 1, la lett. w-bis che contiene la nozione di “prodotto finanziario emesso da imprese di assicurazione” nel testo unico della finanza (si intendono per “prodotti finanziari emessi da imprese di assicurazione: le polizze e le operazioni di cui ai rami III e V di cui all’art. 2, comma 1 del decreto legislativo 7 settembre 2005, n. 209, con esclusione delle forme pensionistiche individuali di cui all’art. 13, comma 1, lettera b) del decreto legislativo 5 dicembre 2005 n. 252”.

Da tali modifiche legislative peraltro non è consentito inferire, come pretendono la convenuta e la terza chiamata, che prima di esse le polizze in esame trovassero la loro disciplina esclusivamente nel decreto legislativo n. 174 del 17 marzo 2005. Infatti esse, anche sotto il vigore della originaria versione del D.Lvo 58/1998, ben potevano essere ricondotte alla nozione di strumento finanziario di cui all’art. 1 comma 2 lett. e) (“qualsiasi altro titolo normalmente negoziato che permetta di acquisire gli strumenti indicati nelle precedenti lettere e nei relativi indici”) atteso che tra gli strumenti indicati nella lettera c di tale norma, vi menziona tra gli altri “i contratti a termine collegati a strumenti finanziari”.

Tale interpretazione invero consente di evitare che fattispecie analoghe, come quelle delle polizze unit linked e dei contratti sui prodotti derivati, siano soggette ad un trattamento normativo differente e risulta quindi conforme alla Costituzione.

D’altro canto il contrasto esistente tra la disciplina di cui alla L. 174/1995 e quella di cui al TUF ben può essere risolto a favore di quest’ultimo testo in virtù del criterio cronologico posto dall’art. 15 disp. Prel. c.c. (lex posterior derogat legi priori). Alla luce delle superiori considerazioni può affermarsi che, anche prima delle succitate modifiche legislative, per la prestazione dei servizi di investimento (per la relativa nozione occorre fare riferimento all’art. 1, comma 5 del D.Lvo 58/1998) aventi ad oggetto polizza unit liked valevano gli obblighi comportamentali previsti dagli artt. 21 e 23 di tale legge e dal regolamento 11522/1998, applicabile al caso ratione temporis (cfr. pagg. 4 e 5 sentenza)….

È opportuno innanzitutto chiarire che gli obblighi comportamentali che, secondo l’attore, sono stati violati nel caso di specie ai danni della CLIENTE gravano sui funzionari della Banca dal momento che, oltre ad avere svolto, per sua stessa ammissione, un ruolo di intermediario nella conclusione del contratto per cui è causa …, già da alcuni anni prima della stipulazione delle polizza aveva in corso con la CLIENTE un rapporto di conto corrente e quelli ad esso collegati (deposito titoli e gestione patrimoniale).

In virtù di tale pregressa conoscenza fu la convenuta a disporre di quel corredo di informazioni sulle caratteristiche di investitore della donna, o sulla tipologia dei suoi precedenti investimenti, che le consentiva, in linea teorica, di adempiere agli obblighi menzionati dall’attore ed è stata ancora la convenuta ad avere avuto la possibilità concreta di osservare gli stessi nella fase precontrattuale ossia al momento di sottoporre alla CLIENTE la polizza ….

Alla luce di tali considerazioni l’attività che la convenuta ha svolto nel caso di specie può essere qualificata come negoziazione per conto terzi che, com’è noto, costituisce una tipologia di servizi di investimento previste dall’art. 1 comma 5° D.Lvo 58/1998».

Questa decisione desta perplessità in primo luogo per la qualificazione della polizza unit linked come strumento finanziario ai sensi dell’art. 1, comma 2, lett. e) del TUF, ossia come “titolo normalmente negoziato” che permette di acquisire quote di fondi comuni di investimento e ciò in quanto una polizza linked non è un “titolo” e non è neppure astrattamente idonea ad essere negoziata o trasferita sul mercato dei capitali o sul mercato monetario: un contratto di assicurazione non circola “normalmente” dal sottoscrittore iniziale a soggetti terzi. Conseguentemente non sembra condivisibile la qualificazione dell’attività di intermediazione assicurativa svolta dalla banca come servizio di investimento e, specificamente, come servizio di negoziazione: infatti, come noto, il servizio di negoziazione, oggi denominato esecuzione di ordini per conto dei clienti, così come ogni altro servizio di investimento, può avere ad oggetto solo strumenti finanziari (cfr. art. 5, comma 1, lett. b), del TUF).

Infine, suscita dubbi l’impostazione data dal Tribunale nella sentenza in commento nella parte in cui sembra risolvere il contrasto tra il d.lgs. 17 marzo 1995, n. 174 e il TUF a favore di quest’ultimo poiché più recente, facendo applicazione del criterio cronologico posto dall’art. 15 delle Disposizioni sulla legge in generale in base al quale «Le leggi non sono abrogate che da leggi posteriori per dichiarazione espressa del Legislatore, o per incompatibilità tra le nuove disposizioni e le precedenti o perché la nuova legge regola l’intera materia già regolata dalla legge anteriore». Invero, tenuto conto dell’ambito oggettivo e soggettivo di applicazione delle due discipline citate, non pare potersi riscontrare alcuno dei fenomeni di cui al disposto dell’art. 15 delle Disposizioni sulla legge in generale: non vi è abrogazione «per dichiarazione espressa del legislatore» (c.d. abrogazione espressa), non vi è «incompatibilità tra le nuove disposizioni e le precedenti» (c.d. abrogazione tacita) e neppure il TUF disciplina «l’intera materia già regolata dalla legge anteriore» (c.d. abrogazione implicita).
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