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“Non cercare di seguire le orme dei saggi.
Cerca cio che essi cercavano.”

Buddha
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Abstract

Abstract

L’obiettivo di questo elaborato e I'analisi dei contratti di assicurazione
sulla vita di terzo pilastro, cosi tipizzati a seguito della tripartizione del sistema
previdenziale italiano distinto nella previdenza pubblica di base (obbligatoria, di
primo pilastro), nella previdenza complementare collettiva (libera, di secondo
pilastro) e nella previdenza complementare individuale (integrativa, di terzo
pilastro). Oggetto d’interesse saranno prevalentemente i Piani Individuali
Pensionistici — i cosiddetti P.I.P. — i profili generali, organizzativi e le relative
modalita di attuazione, facendo riferimento sin dall’inizio alla disciplina civilistica
e quella di settore che ne regolamentano la divulgazione e la sottoscrizione.
Muovendo dall’attuale contesto economico politico globale, dalla necessita di
una cultura di mercato e di educazione previdenza, si considereranno a chiusura
dell’elaborato, le rilevantissime novita introdotte dall’attuazione della direttiva
comunitaria Solvency Il per quanto concerne i Requisiti Patrimoniali (Pillar 1) e la
Disclosure (Pillar 3), confrontando determinati aspetti con la direttiva MiFID. Si
affronteranno di riflesso, quindi, i problemi di armonizzazione in tema di riserve
e contratti di assicurazione (/FRS 4) per quanto riguarda il comparto vita delle

imprese di assicurazione.
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Introduzione

Le prospettive per il corretto funzionamento del sistema finanziario® e
la necessaria cultura di mercato ed educazione previdenziale per
I'allocazione del risparmio consapevole.

Gli importanti e complessi interventi legislativi emanati nell’ultimo
decennio si pongono alla ricerca di nuovi paradigmi di regolamentazione,
nell’auspicio che si possa affermare una logica concorrenziale ed una democrazia
di mercato. | recenti accadimenti hanno manifestato come il sistema finanziario
possa essere scosso non solo da eventi terroristici ma anche da “truffe contabili”
che destabilizzano la credibilita di importanti complessi societari, incidendo
negativamente sul rapporto fiduciario che lega i risparmiatori ai mercati’. E
necessario allora che i principi di trasparenza, di efficienza, di adeguatezza - e di
altri che si sono consolidati nella prassi internazionale - si concretizzino nel
vocabolario dell’Intermediazione Finanziaria, affinché si dia luogo ad “un vasto
progetto che mira a rimodulare, su basi diverse, la fitta trama delle relazioni che
legano le banche (rectius: tutti gli Istituti bancari e non, sottoposti a Vigilanza)

”3 Infatti, per riequilibrare il sistema

alle diverse componenti della societa
finanziario nazionale ed internazionale occorrono riforme che neutralizzino
quegli atteggiamenti che incidono negativamente sui movimenti di capitale,

permettendo a contrario il perseguimento di standards ottimali nei processi

! Riflessioni tratte da Aa. Vv., sussunte all'interno de L’ordinamento finanziario italiano, (a cura
di) F. CAPRIGLIONE, Tomo | e Il, seconda edizione, Cedam, 2010

’ per opportuni e puntuali riflessioni, si invita all’approfondimento in A. URBANI, Gli strumenti di
contrasto dell’economia illegale, in F. CAPRIGLIONE, op. cit., Tomo Il, parte V, Capitolo XV, p. 781
ess..

? Cfr. Relazione del Presidente dell’A.B.I. al’Assemblea del 26 giugno 2002, p. 26.
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finanziari e lo sviluppo di codici di condotta che non siano solo un paravento ma
che incentivino le c.d. best practices, ridefinendo guidelines comunitarie.
Dovrebbero essere gli obiettivi principali e costanti da perseguire, affinché si
possano favorire linee di coordinamento tra cittadini, operatori ed Autorita.

Al giorno d’oggi I'’economicita delle gestioni degli intermediari finanziari
appare strumentale alle esigenze dello sviluppo sostenibile ed agli interessi
strategici della comunita; analogamente e percepita sensibilmente la necessita
che i mercati recuperino la loro funzione fondamentale di “centri” per
I'allocazione efficiente di capitali e del risparmio, nei quali siano limitati
atteggiamenti “speculativi irrazionali guidati dalle mode e dagli entusiasmi
passeggeri dalla tendenza al breve termine e da comportamenti di falso
benchmarking”4. Non ci si pud pertanto arrendere nell’affinare quegli strumenti
di armonizzazione capaci di rafforzare I'industria finanziaria, che la renderebbero
il leit motiv per il rilancio di un’economia sostenibile, in un siffatto mercato
globalizzato.

In sedi piu autorevoli si sono approfonditi i motivi e le conseguenze
negative della crisi finanziaria che affliggono il nostro pianeta, a seguito della
concessione dei c.d. mutui sub prime e dello sviluppo dell’ingegneria finanziaria
(ossia dei derivati®), che destabilizzano ancora oggi I'architettura del sistema
finanziario internazionale. Secondo I'opinione lungimirante del Presidente della
Banca Centrale Europea “il ritorno alla crescita &€ ancora fragile, segnatamente

nell’area dell’euro”®; il guadro profilato quindi e tutt’altro che rasserenante. Si

* Cosi MASERA R., Laudatio in occasione dell’attribuzione del Premio Pico della Mirandola a J.
Claude Trichet, Mirandola, 29 giugno 2002, pubblicata in La leggenda di un uomo. La memoria di
un premio, Roma 2004, p. 166 e ss.

> Nella fattispecie, si individuano due tipologie fondamentali di derivati: Future, Forward, Swaps
ed Options.

®Cfr. DRAGHI M., Intervento all’annuale riunione dell’AIAF — ASSIOM — ATIC Forex, Napoli, 13
febbraio 2010, bozze di stampa, p. 3.
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puo facilmente desumere la presenza di una profonda incertezza nell’agere
dell’Eurogruppo, dovuta alle differenti reazioni alla crisi che manifestano
consequenzialmente un’assenza di coesione, tale da far intuire - ancora - un
percorso verso il risanamento dei sistemi finanziari lungo ed irto di difficolta da
affrontare, accentuato sicuramente dalla diversita tra i paesi dell’Unione.

In particolare si vuole di fatto far percepire in prima analisi I'esigenza di
una nuova cultura di mercato’. Questa richiesta & mossa dalla realtad economico —
finanziaria che e venuta a dispiegarsi partendo dalla vicenda relativa ai noti
dissesti Cirio e Parmalat®, alla valutazione degli effetti individuati di una
internazionalizzazione dei mercati, tali da rendere inverosimile lI'incontro tra
intermediari alla ricerca di profitti e risparmiatori, i quali hanno ceduto alle
lusinghe nella maggior parte dei casi, a tassi alquanto allettanti, sottovalutando i
rischi della cosiddetta finanza progredita. Il rapporto fiduciario intercorrente tra
intermediario e risparmiatore ha alterato quindi la valutazione del rischio
connesso all’acquisto di determinati prodotti tipizzati ex lege, impedendo che
fossero pienamente apprezzati dal risparmiatore.

A causa di perversi meccanismi operativi da parte di questi enti vigilati -

mossi dall’avidita e dalla cupidigia nel conseguimento di una redditivita sempre

"Oltre a F. CAPRIGLIONE, di tale parere & anche G. RACUGNO, in Previdenza complementare ed
imprese di assicurazione, (a cura di) P. CORRIAS e G. RACUGNO, Quad. di Giur. Comm., Giuffré
Editore, p. IX. Tale affermazione e stata manifestata al Il Convegno della Sezione di Sardegna,
Cagliari, 25 settembre 2009, alla presenza del Prof. Agostino Gambino, Presidente dell’AIDA-
Italia. In tal occasione si & discusso che I"”educazione finanziaria” € uno dei grandi temi con i quali
tutte le societa avanzate si trovano oggi a confrontarsi (...) in cui vi deve essere un impegno
comune di alfabetizzazione economico-finanziaria nel settore della previdenza assicurativa nel
nostro Paese, considerando che I'ltalia — secondo 'autorevole World Competitiveness Yearbook
dell’OCSE — sconta un ritardo rispetto ad altri importanti paesi che deve — necessariamente —
essere recuperato.

® Sia consentito il rinvio a Fassina — Giantin — Bertozzi, Il caso Cirio: Le politiche egoistiche e il
costo del debito, case study per il Corso universitario di Politiche Finanziarie Aziendali, tenuto
dalla Prof.ssa E. CAVEZZALI, in cui si analizza il dissesto finanziario della Cirio, delle politiche
d’investimento adottate dagli azionisti e delle distorsioni avvenute in seguito all’emissione del
prestito obbligazionario.
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maggiore - prodromi degli attuali eventi di crisi — si riscontra una significativa
svolta nelle modalita di investimento del risparmio. Ci si riferisce all’affermazione
della tendenza verso forme d’impiego delle disponibilita accumulate dal
risparmiatore che lo rendono protagonista del processo di allocazione delle
proprie somme monetarie. Questa ultima proposizione giustifica in parte, le
considerazioni fatte sinora, in quanto si potrebbero individuare “i presupposti
per far gravare sui risparmiatori gli effetti negativi di vicende aziendali turbate
dall’andamento di un ciclo avverso ovvero per proporne il ruolo di inconsapevoli
destinatari dei guasti determinati da politiche del credito non compatibili con lo
svolgimento ordinato dell’attivita economica. Consequenziale in tale contesto e
I'esigenza di un’opportuna conoscenza - da parte degli investitori - dei
meccanismi del mercato e, in particolare, dei prodotti oggetto delle loro
negoziazioni. Il passaggio da forme di tutela riguardanti il cosiddetto risparmio
inconsapevole (...) ad altre che, invece, concernono il risparmio consapevole
s’incentra, per I'appunto, sul differente comportamento che deve essere tenuto
dai soggetti interessati alle operazioni di cui trattasi, stante la diversita di effetti a
loro carico configurabili nel’una o nell’altra fattispecie””. Il riferimento al
risparmio consapevole €, dunque, necessario al fine di evidenziare la circostanza
che vede i destinatari di tale fattispecie partecipare direttamente alle sorti della
gestione aziendale e dei processi produttivi attuate dall’'operatore a cui ci si
rivolgono, pertanto, chiamati, sebbene indirettamente, a porre la massima
attenzione alle condizioni economico - patrimoniali, ai criteri ed alle tecniche

operative perseguite. L’esigenza di conoscere ogni dato ed informazione®™ - che

° Cfr. F. CAPRIGLIONE, op. cit., p. 295 e ss..

1% sotto il profilo dell'informazione dovuta all’investitore, la banca e le imprese di investimento
devono consegnargli un “documento sui rischi generali degli investimenti in strumenti finanziari”,
art. 28, primo comma, lett. b), Reg. intermediari, redatto secondo uno schema predeterminato e
fornirgli tutte “le informazioni adeguate sulla natura, sui rischi e sulle implicazioni della specifica

10
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consenta di impiegare consapevolmente le proprie disponibilita - giustifica la
“richiesta di trasparenza” a cui si & fatto riferimento supra, nel tentativo di
contenere situazioni di conflitto di interesse scaturenti nell’attivita di
intermediari “professionalmente dediti alla gestione del risparmio”*!, circostanza
da prevenire e da gestire attivamente, sterilizzando ogni forma di moral
hazard™, a favore invece di input che spingano verso “una regolazione del
mercato non disgiunta dalla relazione con i principi della morale (in primis: quello
solidaristico)”.

Il perseguimento di queste linee metodologiche13 fornite dalla dottrina e

dal contributo di numerosi autori potrebbero condurre fattivamente alla via

operazione o del servizio, la cui conoscenza sia necessaria per effettuare consapevoli scelte di
investimento o disinvestimento”, art. 28, secondo comma, Reg. intermediari. Ulteriori obblighi
informativi sorgono poi, qualora il valore dell’investimento scenda in maniera considerevole al di
sotto del suo ammontare iniziale, in ossequio a quanto prescritto dall’art. 28, quarto comma,
Reg. intermediari. Nella medesima filosofia dell'informazione del risparmiatore che accede al
mercato finanziario, si integra anche la disciplina relativa alle modalita di sollecitazione
dell’investimento, la quale ruota intorno alla redazione del prospetto informativo, da rendere
pubblico solo dopo I'autorizzazione della CONSOB, in ottemperanza a quanto previsto dall’art. 94,
95, 97, 99, 101, d.Igs. 24 febbraio 1998, n. 58 (T.U.F.); sul ruolo del prospetto nella filosofia
dell'informazione v., per tutti, G. FERRARINI, Sollecitazione del risparmio e quotazione in borsa, in
Tratt. delle soc. per az., diretto da G. E. COLOMBO e G. B. PORTALE, 10**, Torino, 1993, p. 251 ss.
. Tuttavia quando I'attivita di raccolta del risparmio in funzione di investimento finanziario viene
effettuata dalle imprese assicurative, il complesso di regole informative ora richiamate non trova
applicazione, nonostante I'affinita merceologica tra prodotti finanziari, specialmente quando si
tratta di prodotti assicurativi quali le polizze unit ed index linked. Cit. in A. GUACCERO,
Investimento finanziario ed attivita assicurativa nella prospettiva dell'informazione del
risparmiatore, in Giur. Comm., 2003, |, p. 16 e ss. Inoltre su tale argomento vedere il prezioso
contributo di G. MARTINA, | “prodotti finanziari” e i “prodotti finanziari emessi da imprese di
assicurazione”: le “nuove” definizioni ed i profili sanzionatori, p. 345 e ss., in La tutela del
risparmio nella riforma dell’ordinamento finanziario, (a cura di) L. DE ANGELIS e N. RONDINONE,
G. Giappichelli Editore, Torino, 2008. Comunque nel prosieguo dell’elaborato si avra modo di
esplicitare puntualmente tali argomentazioni.

" sulle regole di condotta cui devono attenersi gli intermediari nel prestare i servizi
d’investimento nei confronti dei risparmiatori cfr. tra gli altri, ANNUNZIATA, Regole di
comportamento degli intermediari e riforme dei mercati mobiliari, Milano, 1993.

2L bl BRINA, Lezioni di Diritto del Mercato Finanziario, Universita Ca’ Foscari, Venezia, A. a.
2014-2015.

B Contenute comunque anche a livello normativo, si ricorda I'art. 19, primo comma, della
direttiva 2004/39/CE — implementata poi dalla direttiva 2006/73/CE, cosiddetta MiFID di primo e

11
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dell’equa ripartizione dei mezzi di sussistenza, su un percorso cioe che garantisca
dignita e rispetto ad ogni uomo™®, anche quando esso sia “inabile al lavoro e

)

sprowvisto dei mezzi necessari per vivere™ in quanto “ha il diritto al
mantenimento e all’assistenza sociale” — ex art. 38, primo comma, Costituzione.
Questo e quanto tutela la nostra Carta Fondamentale all'interno della sua
cornice normativa; questo € quanto prescrivono i padri costituenti. Il riferimento
a quest’ultima statuizione permette di introdurre cid che concerne 'oggetto di
guesto elaborato, contenuto nella disciplina del Diritto delle Assicurazioni
Private. Tale introduzione & stata necessaria, infatti, per sottolineare che I'analisi
della tematica finanziaria non puo prescindere dalla considerazione che questa
debba integrarsi con la materia previdenziale, in quanto il sistema della
previdenza complementare ¢ finanziato con il meccanismo della capitalizzazione,
secondo il quale i contributi dei lavoratori sono accantonati in conti individuali ed
investiti nei mercati finanziari, al fine di generare un montante previdenziale
frutto dei contributi investiti e dei rendimenti generati dagli stessi, erogato

successivamente sotto forma di rendita vitalizia®® — o di capitale17 - dall'impresa

secondo livello -, concernente il modo “onesto, equo e professionale” cui gli intermediari devono
improntare il loro agere “per servire al meglio gli interessi dei loro clienti”. L'equita pertanto,
resta “principio cardine del sistema e faro guida dell’'operatore che, nel decidere quali
comportamenti deve adottare, non puo prescindere dagli interessi perseguiti dal proprio
mandante”, F. CAPRIGLIONE, Intermediari finanziari investitori mercati. Il recepimento della
MIFID. Profili sistematici, Padova, 2008, p. 202.

' Cfr. F. CAPRIGLIONE, op. cit.

> E condivisibile che uno degli obiettivi piu difficilmente perseguibili dalla classe dirigente di un
Paese, e quella di saper strutturare sistemi di sviluppo economico idonei a diffondere benessere
anche per coloro che sono inabili al lavoro. In un approccio culturale, si ricorda il motto di John
Sculley: il modo migliore di prevedere il futuro é costruirlo. In tale ottica di “previsione del futuro”,
nel tentativo di dare continuita metodologica, sia consentito il rinvio all’elaborato di tesi triennale
in Economia e Commercio del sottoscritto, I/ quarto fattore produttivo: la comunicazione
telematica, in cui la conoscenza degli accadimenti futuri ha rappresentato e rappresenta una
delle principali tensioni dell’essere umano, p. 98.

1o Sull’argomento si veda G. MARTINA, | modelli strettamente assicurativi della previdenza
complementare, in Previdenza complementare ed imprese di assicurazione, (a cura di) P. CORRIAS
e G. RACUGNO, in Quad. di Giur. Comm., 2010, p. 26.

12
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di assicurazione'®. Questo approccio & mosso dalla convinzione che accanto ai
problemi di sostenibilita finanziaria vadano valutati congiuntamente quelli
connessi alla sostenibilitd sociale®®; infatti I'attuale crisi finanziaria potrebbe
riguardare anche il risparmio con finalita previdenziali tale da compromettere le
fondamenta stesse del sistema pensionistico complementare che, “nelle
intenzioni del legislatore storico, avrebbe dovuto consentire il mantenimento di
standards pensionistici un tempo assicurati unicamente dal sistema pensionistico

obbligatorio”?°

. Si evince pertanto, che la funzione attuale della previdenza
complementare consiste nell’integrare la pensione pubblica, nel preciso istante
in cui & stata abbandonata lequita attuariale’, in conseguenza del
deterioramento del rapporto tra lavoratori attivi e pensionati, e seguita dai
drastici cambiamenti nella struttura demografica della popolazione italiana.
Nonostante l'impegno politico di salvaguardare i diritti costituzionalmente
garantiti e dalla chiara (rectius: necessaria) convivenza tra il sistema

previdenziale pubblico e complementare — desumibile dalla lettura completa

dell’art. 38, Cost. -, quest’ ultima e stata circondata da una diffusa diffidenza,

7 Solamente nel caso in cui la rendita pensionistica ottenibile dalla trasformazione del 70 per
cento del montante previdenziale, non superi il 50 per cento dell'importo dell’assegno sociale, in
A. PROTO, op. cit., p. 187.

'8 £ doveroso spiegare che la posizione previdenziale subisce una variazione ogni anno in ragione
del risultato conseguito, il quale dipende essenzialmente dal rendimento degli investimenti
effettuati al netto dei costi sostenuti per ottenere il rendimento stesso da parte della forma
previdenziale.

Y Cfr. F. VALLACQUA, La previdenza complementare per i lavoratori pubblici e privati, Seconda
Edizione, Egea, p. XVII

2% Cosi come puntualmente denunciato da. G. MARTINA, | prodotti previdenziali di terzo pilastro
alla prova della crisi, Resp. Civ. e Prev., n. 10, 2009, p. 1946. Di fatto, il funzionamento del primo
pilastro, si basa sul finanziamento a ripartizione collettiva — in cui i contributi versati
corrispondono ai benefici da erogare -, attraverso il meccanismo della contribuzione.

! Ossia quel principio garante che realizza lo stesso rendimento dei contributi versati a tutti i
lavoratori, favorendo — a parita di anzianita contributiva ed ultimo reddito — coloro che smettono
di lavorare in eta pil giovane e coloro che hanno avuto una carriera piu dinamica; si parla
esplicitamente del meccanismo di calcolo delle prestazioni basato sul metodo contributivo, Cfr.
A. PROTO, Intermediari finanziari non bancari, McGraw Hill Education, Custom Publishing, 2015,
p.168 e 169.
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perché talvolta equiparata ad uno strumento finanziario, in contrapposizione alla
funzione previdenziale assegnata a priori, grazie ad un “coacervo di iniziative
pioneristiche che hanno dilatato i confini del fenomeno, ingenerando una
situazione di obiettiva incertezza. Tuttavia questo atteggiamento per cosi dire
alternativo, & coerente con il grado di liberta riconosciuta al soggetto che intende
servirsi degli strumenti del cosiddetto secondo pilastro per provvedere al suo

227 Infatti Vintentio legis non & tanto quella di limitare le

fabbisogno personale
opportunita e l'autodeterminazione dei potenziali investitori e risparmiatori,
quanto piuttosto quella di guidare gli acquisti dei prodotti finanziari®® ed
assicurativi®*, allinterno di un mercato sempre pil strutturato ed integrato.
Appare evidente il passaggio da uno Stato paternalista ad uno Stato che lascia
alla responsabilita individuale il compito di destinare parte del proprio risparmio
a finalita previdenziali, generando nel soggetto interessato il fabbisogno di
previdenza complementare, “proponendo soluzioni individualistiche o
corporative a seguito della crescente tendenza al contenimento della spesa e dei
servizi pubblici. Questa graduale traslazione di responsabilita nel garantire redditi
pensionistici congrui dai governi - che scontano |'arroganza del metodo

retributivo implementato a suo tempo — a soggetti privati - intendendo con

quest’ultimi i lavoratori, i datori di lavoro e Istituzioni previste alla gestione dei

22 Cfr. G. SIGILLO’ MASSARA, in Tursi 2011, Le fonti normative e negoziali della previdenza
complementare in Europa, Tomo |, La previdenza complementare in Italia (a curi di ) R. PESSI.

> sulla portata del “passaggio” da strumenti finanziari a prodotti finanziari, v. A. URBANI, | servizi,
le attivita di investimento e gli strumenti finanziari, Cap. VI, in F. CAPRIGLIONE, L’ordinamento
finanziario italiano, p. 443 e ss, per una puntuale disamina sulla differenza tra strumenti finanziari
e prodotti finanziari — e valori mobiliari -.

*In argomento, per una piena e completa comprensione sia rinvia a G. MARTINA, | prodotti
finanziari e i prodotti assicurativi emessi da imprese di assicurazione: le nuove definizioni ed i
profili sanzionatori, in L. De ANGELIS — N. RONDINONE (a cura di), La tutela del risparmio nella
riforma dell’ordinamento finanziario, Cap. XX, p. 345 e ss. .
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regimi pensionistici integrativi —”*>, richiede un ulteriore onere culturale

sull’educazione previdenziale, il quale permette tuttavia, di definire
metodologicamente la netta distinzione ricorrente tra risparmio finanziario e
risparmio previdenziale. Si definisce infatti, con risparmio previdenziale “quella
parte di reddito non consumata, destinata alla copertura dei rischi protetti
dall’art. 38 Cost., ossia connessi alla perdita della capacita di lavoro e di
guadagno (...), - intendendo a contrario - per risparmio finanziario, quella parte di
reddito non consumato che non costituisce un mero tesaureggiamento, ma sia
utilizzata per investimento, rientrando nella diversa tutela costituzionale prevista
dall’art. 47 Cost.””®. Estendendo ulteriormente la nozione del risparmio
previdenziale, si vuole indurre il lettore alla comprensione che la sua funzione
“insiste sui bisogni socialmente rilevanti e costituzionalmente garantiti —
attraverso la vigilanza perfunzioni27 ed i controlli pubblici28 - che per carenza di
risorse e per la scelta di politiche socio-economiche, non possono essere pil

soddisfatti dallo Stato”?°

. In realta, un corretto sistema binario poggia sulla piena
affidabilita ed efficienza di entrambi gli elementi che lo compongono, tale da

rendere “inaccettabile I’avvalorarne uno, se si scontano ed accettano le

2 Cosi G. SIGILLO’ MASSARA, op. cit.; afferma infatti, in termini piu strettamente giuridici che si
parla di una modificazione dei soggetti responsabili al soddisfacimento del diritto sociale alla
previdenza, i quali offrono conseguentemente un portafoglio diversificato di fonti di reddito da
pensione, mixando regimi pubblici a ripartizione e regimi integrativi a capitalizzazione.

% Cfr. F. MARCHETTI, Il risparmio nel sistema delle imposte sui redditi, Milano, 1997. Inoltre, in
riferimento al risparmio finanziario, si veda F. CAPRIGLIONE, L’ordinamento finanziario italiano, p.
295 e ss. . Si veda anche A. GUACCERO, op. cit., p. 21 e ss., il quale condivide tale impostazione
metodologica.

%7 Cosi introdotta dalla L. 262/2005 sulla Tutela del Risparmio.

% 5j veda a riguardo il lavoro puntuale di A. URBANI, La revisione dell’assetto organizzativo della
supervisione pubblica nell’ordinamento finanziario, p. 401 e ss., in La tutela del risparmio nella
riforma dell’ordinamento finanziario, (a cura di) L. DE ANGELIS e N. RONDINONE, G. Giappichelli
Editore, Torino, 2008.

*R. PESSI, La previdenza complementare tra legge e contratto, cit., pag. 55.
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disfunzione dell’altro”*°

. Questa prospettiva pone il problema della reale portata
del secondo comma dell’art. 38 Cost., nel punto relativo al “diritto che siano
preveduti ed assicurati mezzi adeguati”, riferita per quei soggetti privi del
supporto del pilastro complementare del sistema. Il carattere facoltativo sia
dell’istituzione dei regimi pensionistici complementari, sia soprattutto
dell’adesione individuale agli stessi, garantisce a contrario che i singoli lavoratori
restino responsabili della propria tutela, tutela che dunque per I'aspetto relativo,
resta privata o sminuita della valenza pubblicistica, propria della prospettiva
dall’articolo costituzionale in questione, e comunque in quanto potenzialmente

mutilata di un pilastro, pud risultare nei fatti “non adeguata”®!

. Il collegamento
tra previdenza obbligatoria e complementare piu volte ribadito € dunque
tradotto nell’ordinamento dal d.lgs. 252/2005 (sul Decreto si ritornera infra, cap.
1), contenente la disciplina delle forme pensionistiche complementari, Decreto
attuativo che ricalca la disciplina di cui al precedente d.lgs. 124/1993%2. Sin
dall’apertura del Decreto, si pud intravedere il fine delle forme previdenziali
complementari, ossia quello di innalzare il cosiddetto tasso di sostituzione della

prestazione previdenziale rispetto al reddito lavorativo, per i motivi suindicati

attraverso i meccanismi individuati dal legislatore. Il tasso di sostituzione™

oM. CINELLI, Sulle funzioni della previdenza complementare, in Riv. Giur. Lav. Prev. Soc., p. 531

3! Cosi G. SIGILLO’ MASSARA, op. cit.; E da notare che la stessa adeguatezza del trattamento di
previdenza complementare non & certa. L’ iscritto al Fondo a contribuzione definita infatti, si
assume integralmente il rischio attinente all'investimento e quindi, il rischio riferito all’intero
montante maturato all’atto del pensionamento. Cfr. G. Zampini, La previdenza complementare
tra contraddizioni intrinseche e dubbi di costituzionalita, cit. pag. 435.

*2 Questo puo far dedurre, che la volonta del Governo del tempo, fosse in sintonia col pensiero
della Corte Costituzionale circa la collocazione funzionale della previdenza complementare nel
sistema previdenziale italiano, riconducibile all’38, secondo comma, Costituzione.

** Tasso inteso come il rapporto tra la pensione ricevuta e |'ultima retribuzione percepita (o la
media delle retribuzioni percepite durante I'intera carriera), Cfr. A. PROTO, Lezioni di Intermediari
Finanziari non Bancari, A. a. 2014/2015, Venezia. Il livello ottimale del tasso di sostituzione & circa
pari al 80 per cento, ma esso e influenzato da vari elementi, quali: il metodo di calcolo
considerato (retributivo, contributivo, misto), i redditi in esame, la dinamica salariale (cioé la
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effettivamente ottenuto dipendera, quindi, sempre piu dalle scelte personali in
subiecta materia, garantendo il principio di liberta di adesione dei soggetti, oltre
alla possibilita di decidere la prestazione piu confacente alle proprie esigenze,
dettate dalla propria soggezione al rischio che il montante contributivo di
domani sconti inappropriate politiche di gestione del risparmio e dinamiche
avverse del mercato finanziario. Infatti, diversamente da quanto avveniva in
passato, il lavoratore deve costruire un portafoglio previdenziale, all'interno del
quale ai contributi versati dalla pensione pubblica — i quali rappresentano il
flusso periodico pil importante - si debbano accompagnare redditi da pensione
complementare o integrativa — cui si & aderito prima di giungere in quiescenza -,
per ottenere una prestazione adeguata. || montante previdenziale quindi,
definito anche attivo netto destinato alle prestazioni — A.N.D.P. — & ottenuto
mixando opportunatamente i contributi versati per formare la propria posizione
previdenziale. E da notare, comunque, che il lavoratore puo utilizzare anzitempo
il montante a titolo di anticipazione o di riscatto; tale prelazione pero e possibile
solamente sulla base di predefinite esigenze e condizioni fissate dal legislatore, in
guanto l'eventuale fruizione di questo diritto va ad abbattere la posizione
maturata sino a quel momento, se non viene consequenzialmente reintegrata.
Tuttavia € nella seconda fase del rapporto con l'ente vigilato che nel
risparmiatore si  possono insinuare perplessita e preoccupazioni; la

trasformazione del montante in rendita o in capitale, infatti, non conclude il

crescita nel tempo delle retribuzioni), i rendimenti attribuiti nel calcolo, il tasso di crescita del PIL
che nel metodo contributivo ne determina il rendimento, il livello di inflazione, 'ammontare dei
contribuiti versati, I'eta del pensionamento, le ipotesi sui coefficienti di trasformazione del
capitale in rendita. Occorre considerare inoltre, che il tasso di sostituzione e un indicatore che si
concentra sul momento del pensionamento ma non tiene conto della successiva evoluzione della
pensione e delle retribuzioni di chi dopo la pensione continui a svolgere un’altra attivita
lavorativa. Inoltre possono essere considerati al lordo della imposizione fiscale o al netto, dove in
quest’ultimo caso si € in presenza di un maggior grado di arbitrarieta poiché diventa necessario
precisare il sistema fiscale da utilizzare, cosi F. VALLACQUA, op. cit., p. 43
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rapporto con la forma previdenziale, ma ne apre quindi una nuova: la fase di
erogazione34. L'impresa di assicurazione che gestisce la fase di decumulo
provvede a corrispondere la pensione complementare e le eventuali prestazioni
aggiuntive, come nel caso del trattamento economico in caso di non
autosufficienza. Inoltre, - come si avra modo di vedere nelle pagine successive -,
“il montante previdenziale non destinato ad essere trasformato in capitale
rappresenta nei fatti, il premio per I'ottenimento della rendita previdenziale e va
ad individuare, al netto dei costi diretti ed indiretti, la riserva matematica
collegata all’erogazione della rendita stessa. Ancora una volta quindi, la dinamica
della prestazione dipendera dalla tipologia scelta dal lavoratore e dalle politiche
finanziarie aziendali intraprese dalla societa di assicurazione”®.

A seguito di questo breve excursus si riesce ad individuare ora
I'architettura del sistema previdenziale italiano, strutturato su piu livelli: la
previdenza pubblica di base, obbligatoria (cosiddetto di primo pilastro), la
previdenza complementare collettiva (c.d. di secondo pilastro) e la previdenza

complementare individuale, integrativa (c.d. di terzo pilastro). Allo scopo di

accostarsi a questi ultimi, per analizzare le peculiarita dei prodotti previdenziali

** Attualmente, nessuno sa se gli enti preposti alle forme previdenziali siano in grado di
soddisfare l'intero fabbisogno dei lavoratori che andranno prossimamente in pensione. La
Ragioneria dello Stato ha previsto che il rapporto tra spesa pensionistica e PIL tra il 2015 e il 2024
dovrebbe essere caratterizzato da una sostanziale stabilita, seguito da una nuova fase di crescita
del rapporto tra il 2025 e il 2040, quando la graduale applicazione del metodo di calcolo
contributivo non riuscira a compensare la diminuzione della popolazione in eta lavorativa e il
passaggio in quiescenza della generazione dei baby boomers. Infine, nel ventennio successivo, il
rapporto dovrebbe tendere definitivamente alla riduzione, attestandosi al 13,4 per cento (ultimo
anno per cui si dispone di previsioni). Si tratta comunque di un livello di spesa molto elevato,
rispetto a quello degli altri Paesi europei, nel quale non viene considerato che le previsioni di
crescita economica ut supra e le dinamiche occupazionali, potrebbero rivelarsi troppo
ottimistiche, cosi come la revisione dei requisiti anagrafici e dei coefficienti di trasformazione in
rendita — i quali potrebbero risultare non sufficientemente tempestivi all’evoluzione demografica.
A. PROTO, op. cit., p. 181.

* A. PROTO, op. cit. p. 187
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di ultima generazione®®- e alla loro capacita di resistenza alle turbolenze
finanziarie in atto - si € cercato innanzi tutto di evidenziare come la componente
finanziaria possa rappresentare prima facie motivo di apprensione per coloro che
decidano di attuare forme pensionistiche individuali o piani individuali
pensionistici, ossia i cosiddetti PIP, oggetto principale di questo elaborato.

La portata che questa cornice normativa va assumendo permette di
comprendere le motivazioni per le quali i principali gruppi bancari e assicurativi
del nostro Paese hanno effettuato investimenti nel settore della previdenza
complementare, strutturando un’offerta puntuale di prodotti, organizzando reti
di vendita®’ e predisponendo strumenti di comunicazione e di informazione
rivolti ai lavoratori. La qualita, la semplificazione, la divulgazione e la completezza

delle nozioni sono indispensabili nei rapporti con i possibili aderenti — in quanto

% per comprendere appieno la materia, il rinvio € a G. MARTINA, La tutela del consumatore di
forme pensionistiche complementari tra disciplina di settore e contrasto delle pratiche
commerciali scorrette, in MELI V. e MARANO P. (a cura di), La tutela del consumatore contro le
pratiche commerciali scorrette nei mercati del credito e delle assicurazioni, Torino 2011, p. 137 e
ss., in cui vale la pena rammentare le forme tipizzate dal legislatore da quelle di piu risalente
introduzione: le forme collettive, le quali coinvolgono una pluralita di soggetti accomunati da
interessi convergenti — ossia i fondi pensione chiusi o negoziali -; (...) i fondi aperti sia su base
collettiva sia su base individuale; (..) le forme pensionistiche individuali, attuate mediante
contratti di assicurazione sulla vita (...) — in ottemperanza all’art. 13, primo comma, lett. a), d.Igs.
252/2005. Sul tema & possibile rinviare anche a M. PALLINI, Le altre forme pensionistiche
complementari: fondi pensione aperti e forme pensionistiche individuali, in A. TURSI (a cura di), p.
778 ess. .

%7 Si noti I'espansione del fenomeno della “Bancassicurazione” ed in misura minore, ma presente
dell’”Assurbanking”, i quali propongono la vendita e la gestione di prodotti “misti”, fra
assicurazione e credito da parte delle imprese assicurative negli Istituti bancari — e nelle Poste
Italiane — seppur con alcune importanti limitazioni. Cfr. S. FORNI, op. cit. . Si fa notare inoltre, di
come nelle banche, vi sia la negoziazione dei soli prodotti assicurativi sulla vita a contrario , in
quanto vi & non solo un’afferenza metodologica con la tecnica della capitalizzazione, ma anche un
rifiuto di gestire polizze del ramo danni (con la sola esclusione dei contratti del ramo Infortuni e
Malattia) per non compromettere il rapporto con la clientela a seguito di eventuali
inadempimenti indennitari. Tale fenomeno tuttavia, non dovrebbe destare sorpresa, in quanto &
lo stesso art. 2195 c.c. che pone sullo stesso piano l'attivita assicurativa e quella bancaria,
sottolineandone il collegamento; non & quindi un caso, che all'impresa di assicurazione sia
consentito di svolgere le operazioni connesse o strumentali all’esercizio dell’attivita assicurativa,
in ossequio a quando disposto dall’art. 11, quarto comma, cod. ass., rientrando inoltre, anche
I’attivita finanziaria e quella bancaria.
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non sembra esservi ancora una sufficiente maturita previdenziale. Le
considerazioni svolte sinora, basate sull’osservazione dei tre settori lato sensu
finanziari’®, perseguono I'intento di far cogliere le specificita di questa materia, in
quanto in essi convergono i risparmi aventi sia le finalita tipiche di ciascun
settore, sia |'obiettivo di edificare — almeno - un pilastro previdenziale
complementare al sistema pensionistico obbligatorio, con I'impegno
sopraggiunto per il risparmiatore di destreggiarsi tra le varie offerte proposte nel
mercato previdenziale-finanziario. Difatti, questi temi suscitano interesse non
solo per chi si occupa di previdenza in generale, ma anche per coloro che
affrontano la disciplina assicurativa, per il semplice motivo che “il percorso
intrapreso dall'interessato trova realizzazione mediante lo strumento del

39 negozio giuridico che nella fattispecie in

contratto di assicurazione sulla vita
esame permette I'attuazione di piani individuali pensionistici. Nel prosieguo della
trattazione si comprendera I'attenzione rivolta alle tematiche che investono il
mercato finanziario e degli investimenti che in esso si realizzano, svolgendo un
ruolo di preminenza non solo nella gestione finanziaria del risparmio
previdenziale, ma anche nell’esposizione del sistema di previdenza privata® ai
rischi intrinseci negli investimenti finanziari, accentuati negativamente dal
perdurante status di crisi che affligge I'economia globale, rendendo cosi sempre
piu problematico I'allocazione responsabile del proprio risparmio. Quest’ultima
riflessione spiega il motivo per cui il legislatore ha disposto la libera circolazione

all'interno del sistema della previdenza complementare delle somme

accantonate — una volta che si siano soddisfatti i requisiti minimi di adesione - in

38 s . . . . . . . . ..
S’intendono i Settori assicurativo - previdenziale, bancario, finanziario.

¥ Cfr. A CAMEDDA, Contratti di assicurazione sulla vita e previdenza complementare: i piani
individuali pensionistici di tipo assicurativo, in Banca, Borsa e Titoli di Credito, p. 659, vol. 68, fasc.
5, 2015

“n ossequio al quinto comma dell’art. 38, Costituzione nel quale si afferma che “I'assistenza
privata e libera”.
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guanto cio di cui si sta trattando € 'ammontare di un cumulo di versamenti
monetari atti a soddisfare i bisogni dell'incerto futuro di chi vive del proprio

lavoro™.

* Dello stesso parere € M. PERSIANI, La previdenza complementare, 2010, CEDAM.
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L’assicurazione sulla Vita — passaggio dal Codice Civile alla disciplina

di Settore

Sommario: § 1.1 Rilievi di carattere generale sui rapporti tra previdenza
complementare e assicurazioni — § 1.2 La nozione del contratto di assicurazione e
I'assicurazione sulla vita nel Codice Civile — § 1.3 Il ramo vita: la tipizzazione nel
Codice delle Assicurazioni e il raccordo con le disposizioni civilistiche - § 1.4 |
prodotti assicurativi finanziari emessi dalle imprese di assicurazione:
I'intersezione con le norme in materia di intermediazione finanziaria - § 1.5 |
rapporti tra le Autorita di vigilanza, le relative funzioni e i provvedimenti

amministrativi, alla luce della Legge 28 dicembre 2005, n. 262

$§ 1.1 Rilievi di carattere generale sui rapporti tra previdenza

complementare e assicurazioni

Il rapporto tra previdenza complementare e diritto delle assicurazioni
private risulta essere un nodo focale nel quale si innestano diverse intersezioni di
ordine economico — giuridico e sociale, alcune delle quali comunque trascendono
dall'indagine proposta in questa tesi. Un primo raccordo tra le due discipline si

coglie considerando i due principi costituzionali, ossia quello del diritto alla
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$ 1.1 Rilievi di carattere generale sui rapporti tra previdenza complementare e
assicurazioni

previdenza e quello della tutela del risparmio. Questi due diritti all’interno di tale

contesto normativo non vengono bilanciati come si potrebbe immaginare, ma

risultano invece essere complementari, dal momento che “il diritto alla
previdenza si assicura anche tutelando il risparmio dei cittadini a fini
previdenziali”*’. Infatti a causa del dissesto della finanza pubblica che ha

coinvolto la maggior parte dei Paesi contemporanei, e della progressiva
evoluzione della finanza privata, si e assistito ad una convergenza sempre
maggiore tra questi due principi economico — giuridici. Proseguendo in questa
direzione, la possibilita riconosciuta ex lege di integrare |'attivita assicurativa con
I'attivita finanziaria - in quanto connessa o strumentale - ha consentito inoltre, la
generazione di prodotti assicurativi che perseguono finalita previdenziali,
nonostante la presenza di un certo grado di finanziarieta, che mal si concilia con
il perseguimento di tal obiettivo. Proprio per questo motivo — che costituisce un
secondo punto di incontro tra le due discipline - le recenti sub-specie di prodotti
assicurativi finanziari con funzioni previdenziali registrano una forte innervazione
di regole pubblicistiche, proprio a tutela dei sottoscriventi, i quali vedono
garantiti i loro diritti attraverso l'integrazione con ulteriori fonti normative non
piu solo primarie, ma anche secondarie o terziarie emanate dalle relative
Autorita di vigilanza, come Regolamenti, Deliberazioni e/o Istruzioni. | contratti
con i quali vengono sottoscritti tali prodotti hanno assorbito di riflesso questi
processi di intersezione normativa, incidendo positivamente sia sui rapporti tra le
parti e sulla conformazione — ora controllata - degli stessi strumenti finanziari e/o
assicurativi che ne formano I'oggetto. Si puo facilmente dedurre quindi che si &
all'interno di un sistema, nel quale si puo ravvisare un’intersezione non solo tra

Costituzione e Codice Civile, ma anche con altre fonti precettive - come il Testo

2 cit. s. AMOROSINO, Previdenza complementare ed imprese di assicurazione, (a cura di) P.
CORRIAS e G. RACUGNO, in Quad. di Giur. Comm., n. 338, p. 123.
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Unico della Finanza, il Codice delle Assicurazioni, il Codice del Consumo e cosi via
-, i quali a loro volta vengono armonizzati dalle Direttive emanate dall’Unione
Europea, in linea col divenire del mercato.

In questo contesto normativo & frequente I'emersione di incongruenze
regolamentari causate da alcune asimmetrie precettive, le quali potrebbero
prima facie scoraggiare una necessaria lettura sinottica; si potrebbe infatti essere
pervasi inizialmente da un certo senso di smarrimento che parrebbe condurre ad
un vicolo cieco regolamentare. In effetti nel nostro ordinamento giuridico
esistono principi - come quello di specialita - in grado di dirimere i potenziali
conflitti di competenze, permettendo in realta, di affrontare i problemi di
coordinamento tra norme attraverso I'emanazione di regolamentazioni comuni
per prodotti di “confine”. Inoltre le forme di collaborazione operative previste tra
le Autorita di settore consentono, se del caso, di analizzare i singoli casi di
controversia individuando la soluzione piu idonea ed in linea con le disposizione
previgenti. Solamente attraverso queste soluzioni sinergiche, allora, & possibile

II "

evitare |’ “effetto labirinto”, indagare dunque il “D.N.A.” giuridico del contratto in
esame ed applicare altresi tecniche spettrografiche per fissare il relativo principio
ordinatore del rapporto tra le parti in causa, soddisfacendo le esigenze di
trasparenza e correttezza ricercate affannosamente dal mercato, per il pieno
agire della concorrenza. Tuttavia “la non piena chiarezza e funzionalita della

cornice normativa presentata, intesa come sommatoria di precetti e di vigilanza

operativa43, aggiunta alla frammentazione delle tipologie di strumenti attuabili,

* Nella fattispecie del Codice delle Assicurazioni “Il mancato riconoscimento, o la dimidiazione,
della potesta regolamentare dell’ ISVAP, oggi IVASS, avrebbe soltanto perpetuato un’asimmetria
rispetto agli altri settori finanziari, in una parte essenziale dell’organizzazione pubblicistica del
mercato assicurativo”. Si € persa cosi I'opportunita di dare una portata innovativa maggiore al
d.lgs. 209/2005, rispetto ai testi unici, “figli” di una precedente stagione. S. AMOROSINO, Profili
sistematici e pubblicistici, in Il nuovo codice delle assicurazioni — commento sistematico -, p. 33,
Giuffré Editore, Milano 2006. Inoltre con riferimento al “groviglio” e al disordine normativo a cui
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$ 1.1 Rilievi di carattere generale sui rapporti tra previdenza complementare e
assicurazioni

sono tra le prime cause di fondo delle difficolta di “decollo” del settore della

previdenza complementare”**

. Occorre allora che la disciplina della previdenza
complementare e quella delle assicurazioni vengano esaminate nel loro
complesso e non considerate invece come microsistemi a sé stanti; debbono
percid essere contestualizzate in un’ottica piu ampia, quale “segmento,
autonomo ma correlato, di una dimensione giuridica comune: un arcipelago
unito dallo stesso mare, costituito dall'insieme delle discipline dei mercati

74 Analogo parere & espresso anche dal

finanziari, unitariamente considerate
Consiglio di Stato™, il quale sottolinea espressamente come le fonti primarie —
principalmente Codice delle Assicurazioni, T.U. Bancario e T.U.
dell'intermediazione finanziaria® — debbano essere disposte lungo un “arco
molto allungato” e confrontate soprattutto nella parte relativa alla disciplina

comune, anche per quanto concerne i modelli di vigilanza e - in senso piu ampio -

la regulation pubblica. A riguardo gia il legislatore del 1942 consentiva un

ci si riferisce, & dello stesso parere oltre a S. AMOROSINO, L. DE ANGELIS, La tela di Penelope, p. 3
e ss., op. cit., (a cura di) L. DE ANGELIS e N. RONDINONE, G. Giappichelli Editore, Torino, 2008.

* cfr. s. AMOROSINO, Previdenza complementare ed imprese di assicurazione, (a cura di) P.
CORRIAS e G. RACUGNO, op. ult. cit, p. 124 e ss. .

. AMOROSINO, Profili sistematici e pubblicistici, in Il nuovo codice delle assicurazioni —
commento sistematico, (a cura di) S. AMOROSINO e L. DESIDERIO, p.24, Giuffre Editore, Milano
2006.

4 Consiglio di Stato, Sezione consultiva per gli atti normativi, Ad. Gen. 14 febbraio 2005; sul
parere v. il Commento di G. VOLPE PUTZOLU in Giorn. dir. amm. n. 8/2005, p. 881 ss. Cfr. S.
AMOROSINO, op. cit. supra.

* 11 richiamo al T.U.B. ed al T.U.F. conduce a far riferimento alla distinzione tra “Codici” e “Testi
Unici”; a riguardo quindi, v. S. AMOROSINO, op. cit. ult. supra. Tale distinzione, ravvisata anche
dal Consiglio di Stato, risulta marcata a causa della sottovalutazione avuta nei confronti delle
potenzialita della delega, in quanto non é stato effettuato una “effettiva semplificazione, (...) ma -
si @ dato adito - ad una raccolta organica delle norme del settore ed ad alcuni pur rilevanti
adeguamenti”. Tuttavia nonostante la delegificazione sia stata solo parziale —in ogni caso minore
rispetto quanto avvenuto nel T.U.B. e nel T.U.F. - & opportuno “un raffronto tra i tre testi
normativi date le forti analogie strutturali e funzionali tra questi ordinamenti di settore, i quali
sono fondati su presupposti di “costituzione economica” comuni: la tutela del risparmio e la
configurazione, di impronta comunitaria, dei mercati finanziari (in senso lato) come mercati
aperti e pienamente concorrenziali di imprese finanziarie, soggette — per tutelare interessi
collettivi — a penetranti regulations”.
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accostamento diretto tra queste attivita commerciali; I'art. 2195 c.c., primo
comma, n. 4 evidenzia infatti, come I’attivita posta in essere dall'impresa di
assicurazione sia assimilabile a quelle delle imprese bancarie e finanziarie.
Quindi, pur disciplinate in misura rilevante da leggi speciali, ai quali si aggiungono
rigorosi controlli pubblici differenti, esse rientrano comunque nell’alveo del
diritto privato, lo stesso del quale si compone il sistema di norme che regola
contratto di assicurazione. In tale prospettiva € possibile dedurre che il Codice
Civile si possa prefigurare come una delle possibili “bussole” di cui valersi per
indirizzarsi verso i presupposti degli istituti generali, ogni qualvolta Ia
tecnoeconomia®, produce i suoi effetti dinamici di integrazione fra i tre mercati
finanziari lato sensu. Consequenzialmente, & possibile riconosce indirettamente
un ampio margine all’autonomia privata e la possibilita di trovare una risposta
nella disciplina legale, in linea con le innovazioni del mercato assicurativo e

finanziario.

§ 1.2 La nozione del contratto di assicurazione e l'assicurazione sulla

vita nel Codice Civile

In primo luogo per iniziare la nostra indagine, &€ opportuno definire il
contratto di assicurazione e le sue peculiarita presenti all'interno del Codice
Civile. L’assicurazione si presenta come quel contratto con il quale I'assicuratore,
verso pagamento di un premio, si obbliga a rivalere I'assicurato, entro i limiti

convenuti, del danno ad esso prodotto da un sinistro ovvero a pagare un capitale

* Cosi definita da N. IRTI, “Codici di settore” e compimento della decodificazione”, in Aa. Vv.,
Codificazione, semplificazione e qualita delle regole, (a cura di) M. A. SANDULLI, Milano 2005, p.
17 ess..
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§ 1.2 La nozione del contratto di assicurazione e I’assicurazione sulla vita nel Codice Civile

o una rendita al verificarsi di un evento attinente alla vita umana. Da questa
nozione contenuta all’art. 1882 c.c. si pud osservare come la struttura del
rapporto contrattuale sia ad un tempo unitaria e dicotomica. La prima
caratteristica racchiude in sé quella particolare fase in cui viene contrapposta al
versamento del premio - da parte dell’assicurato - ['obbligazione
dell’assicuratore di eseguire una prestazione specifica, indicata alternativamente
nel Codice con il risarcimento di un danno o con il pagamento di un capitale
ovvero di una rendita. Le modalita proposte dal legislatore con cui I’assicuratore
puo adempiere ai propri oneri contrattuali evidenzia la cosiddetta dicotomia del
rapporto, ossia la summa divisio tra assicurazione contro i danni e assicurazione
sulla vita. In sintesi quindi si pud definire il contratto di assicurazione come un
accordo a titolo oneroso ed a prestazioni corrispettive, nel quale si pone il
sinallagma tra I'obbligo di corresponsione del premio verso l'assicuratore e
I’'assunzione di un determinato rischio di quest’ultimo. Altresi in definitiva, si puo
affermare che la finalita di tale accordo giuridico sia quella di perseguire il
soddisfacimento di un bisogno eventuale ovvero di un bisogno previdenziale.

A partire dalla formulazione generica (rectius: elastica) dell’art. 1882 c.c.
voluta dal legislatore del ‘42 per comprendere entrambe le fattispecie
assicurative, si puo tracciare un filo conduttore che permette di legare la seconda
parte della nozione del presente articolo, con il primo comma dell’articolo 1919
c.c., il quale apre la Sezione dedicata alle assicurazioni sulla vita. Infatti si
potrebbe leggere congiuntamente che “I’assicurazione é il contratto col quale
I'assicuratore, verso il pagamento di un premio, si obbliga a rivalere I'assicurato,
entro i limiti convenuti, (...) a pagare un capitale o una rendita al verificarsi di un
evento attinente alla vita umana. L’assicurazione puo essere stipulata sulla vita
propria o su quella di un terzo”. Questo tipo di lettura ci permette di accostarci a

tale sub-specie assicurativa - di nostro interesse - evidenziandone i caratteri

28



Universita
Ca'Foscari
Venezia

Ca’ Foscari
Dorsoduro 3246
30123 Venezia

CAPITOLO PRIMO

salienti, valide sia per quanto concerne il caso “sulla vita propria” che “su quella

di un terzo”, ossia:

4 sono assicurazioni sulla durata della vita umana, strutturate non per
qualsiasi evento afferente, ma solamente per quelli che concernono
direttamente la vita dell’'uomo. Solo in questo modo puo aver luogo
tale tipologia di contratto;

4+ sono suddivisibili di conseguenza, in due fattispecie: caso morte e

caso vita.

Le due tipologie testé menzionate, sono assicurazioni cosiddette libere,
cioé non obbligatorie, prestandosi — come si vedra nel prosieguo - ad ulteriori
esigenze aventi, comunque, sempre finalita previdenziali. In tal senso allora
I'assicurazione per il caso morte pud essere temporanea o a vita intera,
intendendo rispettivamente che I'assicuratore si impegna ad erogare la somma
pattuita solo se si verifica la morte dell’assicurato entro una data concordata
desumibile nel contratto - momento da cui in poi, cessa il versamento del premio
-, ovvero ad effettuare la prestazione testé menzionata al momento in cui sia
ravvisata la morte dell’assicurato, in qualunque data essa si verifichi. Gia da
guesta prima tipizzazione, si riescono a mettere in luce alcuni elementi peculiari

Ill

riguardanti I'assicurazione sulla vita del “terzo”. In primis si evidenzia che l'art.
1919 c.c., in chiusura al secondo comma, dispone che I'assicurazione contratta
per tal evento non é valida se questi o il suo legale rappresentante non manifesti
- ovvero presenti - il consenso per iscritto alla conclusione dell’accordo. Ma vi e di
piu? Il Codice Civile, all’articolo successivo, afferma la validita di stipulare
un’assicurazione sulla vita “a favore di un terzo”. E una fattispecie differente
rispetto a quella appena esposta, in cui il legislatore consente in questo caso, di

designare nel contratto di assicurazione - o in una successiva dichiarazione scritta

comunicata all’assicuratore, ovvero attraverso testamento — un beneficiario al
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quale attribuire la somma assicurata, qualora sopraggiungesse la morte al
contraente assicurato. Per effetto della designazione quindi, il terzo acquisisce
un diritto proprio ai vantaggi dell'impresa di assicurazione, revocabile tuttavia
nelle modalita previste dall’art. 1920 c.c.; esso decade a contrario, qualora il
beneficiario attenti alla vita dell’assicurato, stante a quanto prescritto all’art.
1922, primo comma, c.c. .

Il caso vita invece, si differenzia in quanto consente di ottenere una rendita
vitalizia immediata o un capitale differito. Attraverso queste modalita
I'assicuratore corrisponde rispettivamente a fronte di un pagamento di un
premio unico, I'erogazione immediata di una rendita ovvero di un capitale, ad
una data convenuta nel contratto, qualora I'assicurato sia ancora in vita.
Tuttavia, € bene precisare che I'evoluzione del mercato assicurativo ha portato
alla formazione di una terza tipologia contrattuale, denominata assicurazione
mista, data dalla combinazione dei precedenti contratti di assicurazione sulla vita
caso morte e caso vita. L’assicuratore in questa fattispecie sempre piu ricercata,
liquida ai beneficiari il capitale convenuto all’epoca della morte dell’assicurato
nell'ipotesi che questa avvenga entro un certo periodo, ovvero all’epoca di
scadenza del contratto qualora egli risultasse ancora in vita. A fronte di questa
maggiore tutela desumibile dalla polizza, il contraente & chiamato a pagare la
somma di due premi: uno relativamente modesto per |'assicurazione caso morte

— temporanea ed un premio pill consistente per il caso vita — capitale differito®.

Queste prime considerazioni sul contratto di assicurazione,

specificatamente per quanto concerne il comparto vita, consentono di rilevare

* Questo tipo di assicurazioni miste vengono definite semplici — o miste ordinarie — per
distinguerle dalle miste doppie, le quali prevedono in caso di sopravvivenza dell’assicurato, un
capitale doppio rispetto a quello pattuito per il caso morte. Cfr. P. PIANCA, Assicurazioni libere
sulla vita, in Dispense di Tecnica dei prodotti finanziari e assicurativi, Centro di economia
quantitativa dell’Universita Ca’ Foscari di Venezia, A.a. 2015/2016.
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che esso rappresenta una delle piu alte manifestazioni di liberta negoziale. Si puo
affermare infatti che questa specie di contratto di assicurazione sia
“I'assicurazione privata maggiormente affine agli istituti di previdenza elaborati
dalle assicurazioni sociali” nel quale convergono “lo spirito di risparmio” e “lo
spirito di previdenza”®®; al singolo individuo & rimesso allora, I'onere di
premunirsi e anche il soddisfacimento dei bisogni propri - o quelli di un terzo -,
futuri ed eventuali, sacrificando, oggi, un bene certo, cioé il pagamento di un
premio. La richiesta dell’assicuratore di corrispondere anticipatamente il
pagamento della polizza assicurativa, tuttavia, non & da considerarsi un vero e
proprio disagio per il contraente, quanto piuttosto il suo contributo a garantire al
contempo che la copertura assicurativa riservatagli risulti non solo efficace ma
anche proporzionata all’evento assicurato. Viceversa, per I'impresa assicuratrice
il versamento del premio all’inizio di ciascun periodo pattuito, rappresenta
un’operazione gestionale fondamentale, in quanto e grazie all'intero ammontare
dei premi versati anticipatamente con i quali viene garantita la disponibilita degli
importi dovuti e la solvibilita dell’attivita assicurativa™..

Risulta condivisibile I'opinione che questa peculiarita del contratto di

assicurazione testé descritta, rappresenti una deroga speciale rispetto alla

* Cit. Cass. Sez. Un., 31 marzo 2008, n. 8271, in Foro.it, 2008 con nota di G. LA ROCCA, Le sezioni
unite e la “dimensione evolutivamente assunta...dell’assicurazione sulla vita”; v. anche in Resp.
civ. prev., 2008, p. 1282. In senso analogo Cass. 26 giugno 2000, n. 8676, in Corr. giur., 2000, p.
1603, la quale precisa che I'assicurazione sulla vita & connotata dalla funzione di previdenza e
risparmio e, piu precisamente, del risparmio finalizzato alla previdenza. Altresi v. anche P.
CORRIAS, Previdenza, risparmio ed investimento nei contratti di assicurazione sulla vita, in Riv.
dir. Civ., 2009, I, p. 91.

>1 Si ricorda che questa peculiarita dell’attivita assicurativa & nota in letteratura come l’inversione
del ciclo produttivo dell’attivita assicurativa, intendo quell’operazione di trasformazione di un
rischio individuale in un rischio collettivo. La raccolta anticipata dei premi consente allora, di
premunirsi contro le relative conseguenze dannose sopportando un costo molto inferiore a
quello che si dovrebbe sostenere qualora il rischio si verificasse, ristabilendo I'equilibrio tra
rischio reale e rischio rappresentato nella conclusione del contratto (art. 1893, secondo comma,
c.c.) o tra la misura del rischio originario e quella del rischio sopravvenuto nel corso del contratto
(artt. 1897, 1898, terzo e quinto comma, 1926, secondo comma, c.c.).
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disciplina generale dei contratti’%; in effetti, il Codice Civile nella sua elasticit3,
lascia libero I'assicuratore di adattare il regolamento negoziale alle concrete
esigenze tecniche ed economiche dell’attivita assicurativa, sempreché non
riguardino deroghe alle disposizioni gia contenute nell’art. 1932 c.c. e che non
comportino un aggravamento della posizione dell’assicurato. Tali eccezioni sono
consentite dal Codice Civile in quanto le vicende riguardanti un singolo rapporto
risultano correlate proporzionalmente con le altre instaurate dall'impresa di
assicurazione, condizionando inevitabilmente la disciplina contrattuale sotto vari
profili, tali da mutuare I'architettura classica del contratto a prestazioni
corrispettive. Questa interdipendenza tra i contratti di assicurazione richiede
pertanto una chiara tipizzazione, affinché si possano individuare la tipologia di
rischio assunto dall’assicuratore, la relativa disciplina da applicare e il tipo di
gestione che l'impresa di assicurazione deve adottare, cosicché la sua attivita
imprenditoriale risulti essere sana, prudente e sostenibile. Al fine di rispondere a
questi ulteriori requisiti normativi e di accostarsi pienamente all’analisi sulle
assicurazioni sulla vita, occorre orientarsi a questo punto della tesi, verso un
ulteriore corpus normativo emanato appositamente dal legislatore per riordinare
I'intera materia del settore assicurativo, in armonia con le direttive comunitarie e
secondo i principi di “semplificazione” e di “delegificazione”. Si vuole intendere il
d.lgs. 7 settembre 2005, n. 209, comunemente noto come il Codice delle

Assicurazioni Private.

> Esempi di deroghe sono gli artt. 1892, 1893 c.c. rispetto alla disciplina dei vizi del consenso di
cui agli artt. 1427 e ss., ovvero l'art. 1898 rispetto alla disciplina della eccessiva onerosita
sopravvenuta (cfr. art. 1467 c.c.); altresi si puo riscontrare la regola dell’irripetibilita del premio
anche in caso di annullamento del contratto (art. 1892 c.c.) e il diritto dell’assicuratore all’interno
del premio relativo al periodo di assicurazione in corso al momento dello scioglimento del
contratto (artt. 1893, 1896, 1898 e 1901, c.c. da cfr. con I'art. 1458 c.c.).
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$ 1.3 Il ramo vita: la tipizzazione nel Codice delle Assicurazioni e il

raccordo con le disposizioni civilistiche

L’esigenza di riordinare la normativa sull’esercizio dell’attivita assicurativa
e frutto del perseguimento di quell’intento economico — suggellato a Roma, con
il Trattato istitutivo della Comunita Economica Europea del 25 marzo 1957 - di
giungere al mercato unico europeo. Senza I'ottenimento di questo risultato, oggi,
non vi sarebbe I'Unione Europea e la relativa disciplina comunitaria, che
agevolano e controllano sia I'accesso delle attivita imprenditoriali autonome ed
indipendenti, sia la coordinazione legislativa tra gli Stati membri. E infatti con la
legge 29 luglio 2003, n. 229 — legge di semplificazione per il 2001 - che veniva
riconosciuta la delega al Governo per il riassetto delle disposizioni in materia di
assicurazioni private, attuata successivamente con il d.lgs. 7 settembre 2005, n.
209, denominato Codice delle Assicurazioni Private, emanato in piena armonia
con i precedenti decreti legislativi nn. 174 e 175 del 1995, di attuazione delle
terze direttive comunitarie®. Pertanto, la suddivisione per rami dell’attivita
assicurativa che oggi si riscontra all'interno del Codice delle Assicurazioni, & il
risultato dell'implementazione di questi decreti che distinguevano nettamente il
comparto vita dal comparto danni. Questa tipizzazione consolidatasi nel tempo

ed armonizzatasi con le successive emanazioni europee, ha prodotto una chiara

>3 i sono susseguite infatti, tre coppie di direttive che hanno regolato I'accesso e I'esercizio,
rispettivamente dei rami diversi dall’assicurazione vita e dei rami vita. Come ricorda G. VOLPE
PUTZOLU, Introduzione, in Manuale di diritto delle assicurazioni, Giuffré Editore, 2012, p. 11, la
prima coppia di direttive (n.73/239 — non vita e 79/267 — vita) ha riguardato disposizioni di
coordinamento delle legislazioni statali di vigilanza al fine di garantire I'esercizio di diritto di
stabilimento. Le seconde invece, (n. 88/357 — non vita e 90/619) hanno disciplinato I'esercizio del
diritto di libera prestazione dei servizi assicurativi, mentre le terze direttive (n. 92/49 — non vita e
92/96 — vita) hanno introdotto il principio dell’autorizzazione unica e di un conseguente controllo
unico (il cosiddetto home country control), valevole per lintero territorio della Comunita
Europea.
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disposizioni civilistiche

definizione di ramo di assicurazione intendendo quella “classificazione secondo
un insieme omogeneo di rischi od operazione che descrive I'attivita che I'impresa
puo esercitare al rilascio dell’autorizzazione”, art. 1, comma primo, lett. tt), cod.
ass. Gia da questo primo riferimento normativo si puo intuire che il Codice delle
Assicurazioni (d’ora in avanti anche cod. ass.) non ha solamente modificato sotto
vari profili una serie di disposizioni contenute in una congerie di provvedimenti
legislativi succedutisi nel tempo con I’evoluzione del mercato assicurativo, ma ha
soprattutto ampliato il potere regolamentare dell’Autorita di vigilanza,
trasferendo all’attuale IVASS la funzione di disciplinare i profili fondamentali
della normativa di settore, come il rilevare I'idoneita o meno per l'esercizio
dell’attivita assicurativa. Infatti, in tale cornice normativa, I’abilitazione
all’esercizio assicurativo e la ripartizione per rami vengono contemplati - e ripresi
- anche nella definizione di impresa di assicurazione autorizzata in Italia, ovvero
di impresa di assicurazione italiana, intendendo quella “societa avente sede
legale e la sede secondaria in Italia di impresa di assicurazione avente sede legale
in uno Stato terzo, autorizzata all’esercizio delle assicurazioni o delle operazioni
di cui all’art. 2, art. 1, lett. u), cod. ass.”. La norma fa riferimento proprio
all’articolo rubricato “Classificazione per ramo”, in cui vengono esplicitati
distintamente quali attivita appartengono al ramo vita e quali al ramo danni. Si
pud comprendere meglio ora, la volonta del legislatore di indirizzare e far
perseguire alle imprese di assicurazione una sana e prudente gestione di cui si
discorreva prima, in virtu della loro attivita specifica e riservata. Si € imposto al
contempo, proprio per questi motivi, il divieto di svolgere operazioni estranee al
loro esercizio — se non quelle strumentali e connesse -, ma consentendo le
attivita relative alla costituzione e gestione delle forme di previdenza integrative
— oltre a quelle di assistenza sanitaria — nei limiti ed alle condizioni stabilite dalla
legge (art. 11, primo e secondo comma, cod. ass.). Il fine di questa disposizione &

I'intento di escludere che le societa aventi accesso all’attivita assicurativa
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assumano rischi imprenditoriali difformi da quelli afferenti al dettato normativo,
per evitare conseguenze dannose che possano intaccare le garanzie tecniche,
economiche e giuridiche poste a presidio degli assicurati®*. L’accesso all’esercizio
dell’attivita assicurativa per ambo i rami, infatti, & subordinata al possesso da
parte dell’'impresa di assicurazione di alcuni requisiti — di cui all’art. 14 cod. ass. —
necessari per godere dell’autorizzazione da parte dell’IVASS, e della successiva
iscrizione nel registro delle imprese, nell’apposita sezione dell’albo dedicata a tal
tipologia di societa. Affinché I’ Autorita di vigilanza non disponga la sospensione o
la revoca dell’autorizzazione, le imprese di assicurazione hanno I'obbligo di
mantenere e sviluppare le risorse di cui dispongono per tutta la durata della loro
attivita imprenditoriale. Solo in questo modo & possibile sostenere
un’operazione assicurativa di successo avente riguardo non solo alla predetta
“tutela degli assicurati e degli altri aventi diritto a prestazioni assicurative ed alla
protezione dei consumatori” ma anche “alla stabilita, all’efficienza, alla
competitivita ed al buon funzionamento del sistema assicurativo” (art. 3, primo
comma, cod. ass.), intraprendendo — ancora una volta - solamente operazioni
afferenti ad una massa omogenea di rischi, suddivisi per rami. E attraverso questi
vincoli normativi quindi, che viene promossa la concorrenza tra imprese di
assicurazione e con cui viene perseguito il principio di specializzazione
dell’attivita assicurativa, ponendo di conseguenza I'esplicito divieto di svolgere
I’esercizio congiunto delle operazioni pertinenti ai rami vita e ai rami danni.

Questa dicotomia ravvisabile anche all’interno del Codice delle Assicurazioni, in

linea con la nozione di assicurazione contenuta all’art. 1882 c.c., consente ora di

>* Tale disposizione é stata posta non solo per la tutela degli assicurati in generale, ma anche
considerando il caso particolare dei beneficiari delle assicurazioni sulla vita, portatori di un
interesse previdenziale, tipico per questa categoria di assicurazioni. Si & voluto quindi evitare che
i risultati — pit instabili — della gestione dei rami danni si riflettano sfavorevolmente sul ramo vita.
Cfr. G VOLPE PUTZOLU, Attivita assicurativa e disciplina di vigilanza, in Manuale di diritto delle
assicurazioni, Giuffré Editore, 2012, p. 20.
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svoltare con decisione verso la disamina del ramo vita, al fine di giungere ai piani

individuali pensionistici istituiti dalle societa di assicurazione. All'interno di

guesto comparto infatti, sono state classificate tutte una serie di operazioni

assicurative che corrispondono alla gestione di un rischio preciso, noto come

rischio demografico o biometrico. Altresi, a seguito dell’evoluzione della tecnica

assicurativa, influenzata fortemente dall’'innovazione finanziaria — ma anche dalle

nuove esigenze dei risparmiatori previdenziali — I'impresa di assicurazione ha

assunto un ulteriore tipologia di rischio, quello finanziario. E per questo motivo,

che all'interno dell’art. 2, primo comma, cod. ass., sono presenti:

le assicurazioni sulla durata della vita umana, in base alle quali
I’assicuratore si obbliga ad erogare al beneficiario un capitale od un a
rendita qualora si verifichi la morte dell’assicurato o di un terzo,
oppure a corrispondere la prestazione allo stesso assicurato — o al
beneficiario — nel caso di sopravvivenza, fino alla conclusione del
periodo previsto nel contratto®;

le assicurazioni di nuzialita e natalita, che impegnano I'assicuratore a
corrispondere un determinato importo qualora I'assicurato o un terzo
contraggono matrimonio o procreino entro il periodo contrattuale
stabilito;

le assicurazioni di cui ai rami | e I, le cui prestazioni principali sono
direttamente collegate al valore di quote di Organismi di Investimento
Collettivo del Risparmio — O.I.C.R. — o di fondi interni ovvero ad indici

o altri valori di riferimento, per cui I’entita del capitale o della rendita

55 - . . . . .. ..
Si fa riferimento alle assicurazioni incontrate precedentemente concernenti il caso morte e

caso vita.
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da erogare dipendera dai rendimenti di tali quote ed il rischio di
investimento viene a gravare in tutto o in parte sull’assicurato’®;

IV. le assicurazioni malattia e contro il rischio di non autosufficienza che
siano garantite — con una prestazione di natura forfettaria — mediante
contratti di lunga durata, non rescindibili, per il rischio di invalidita

. . . 257
grave dovuta a malattia od infortunio o longevita®’;
V. le operazioni di -capitalizzazione che prevedono un obbligo

dell’assicuratore al pagamento di una somma di denaro ad una certa

*® Ci si riferisce alle cosiddette polizze variabili index e unit linked; si anticipa che in questo
elaborato si tratteranno le sole unit linked in quanto le uniche a permettere I'attuazione dei piani
individuali pensionistici. Infatti questa tipologia di polizze prevedono che le prestazioni
dell’assicuratore (somme assicurate, valore di riscatto) siano determinate in base al valore delle
quote di Organismo di Investimento Collettivo del Risparmio o al valore degli attivi di un fondo
interno all'impresa di assicurazione. Le polizze index linked sono collegate a contrario, ad un
indice azionario o ad altro indice, come per esempio quello di borsa; risulta evidente che la
prestazione di queste tipologie di assicurazioni, sono influenzate dalle fluttuazioni del valore delle
quote o dell'indice, ameno che la polizza non contenga una garanzia di risultato, ossia una
clausola di capitale minimo. Ad ogni modo le polizze index sono disciplinate dal Regolamento
ISVAP n. 32 disponendo che tali tipologie di contratti siano stipulati esplicitamente con I'effettivo
impegno da parte dell'impresa di assicurazione di liquidare prestazioni il cui valore comporti
I’assunzione di un rischio demografico con particolare riguardo alla prestazioni in caso di morte
dell’assicurato, cosi come specificato dall’art. 9 di tale Regolamento, il quale norma la necessita
di prevedere un prestazione garantita in rapporto al’ammontare del premio. Cfr. G. VOLPE
PUTZOLU, L’assicurazione sulla vita, in Manuale di diritto delle assicurazioni, p. 195. Cfr. anche M.
IRRERA, L’assicurazione sulla vita, in L’assicurazione: Iimpresa e il contratto, Aa. Vv. O.
CAGNASSO, G. COTTINO, M. IRRERA, cit., p. 256.

*’ Queste particolari tipologie di assicurazione sono le cosiddette Permanent Health Insurance e
Long Term Care Insurance. La prima e fra le assicurazioni malattia a lungo termine che copre il
rischio della invalidita parziale o totale per infortunio o malattia. Risulta doveroso fare questa
precisazione per evidenziare la differenza rispetto alla corrispondente copertura dei rami danni,
in quanto la durata del rapporto contrattuale puo coincidere con la durata della vita
dell’assicurato, quindi con un evento circoscrivibile al rischio demografico. La prestazione
dell’assicuratore consiste nel pagamento di una rendita proporzionata al grado di invalidita;
qualora si trattasse di un’invalidita parziale, la rendita viene revisionata ogni anno. La seconda
tipologia invece, copre il rischio di non autosufficienza, attuabile mediante contratti di
assicurazione sulla vita a vita intera, nell'intento di prestare assistenza per la sopraggiunta di
disturbi fisici o mentali dati principalmente dall’eta avanzata. La prestazione assicurativa puo
essere erogata in rendita fissa o variabile a seconda del grado di non autosufficienza, oppure nel
rimborso del costo dell’assistenza od infine, nell’assistenza in istituti convenzionati. Cfr. G. VOLPE
PUTZOLU, Le assicurazioni contro i danni alla persona, in Manuale di diritto della assicurazioni, p.
203 ess..
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data — quale corrispettivo del versamento dei premi -
indipendentemente dalla durata della vita umana. Si tratta di
operazioni che non hanno natura assicurativa, in quanto privi
dell’assunzione di un rischio legato alla durata della vita umana
dell’assicurato o di un terzo;

VI. le operazioni di gestione di fondi collettivi costituiti per I'erogazione di
prestazione in caso di morte, in caso di vita o in caso di cessazione o
riduzione dell’attivita lavorativa. Similmente al ramo precedente,
anche in questo caso si & di fronte ad operazioni prive di elementi
essenziali dell’assicurazione, poiché I'impresa assicurativa si limita a
gestire le risorse accantonate dai fondi collettivi di pensione senza
assumere I'impegno all'erogazione delle prestazioni’®. Infatti
stipulando tale contratto di gestione di fondi pensione, |'assicuratore
si assume l'onere di gestire le attivita a copertura delle riserve dei
fondi pensionistici; I'operazione non e quindi un’assicurazione sulla
vita, in primis perché I'impresa di assicurazione non si assume un
rischio demografico ed in secundis perché la prestazione non é

vincolata alla durata della vita degli iscritti al fondo.

Proseguendo con la lettura dell’art. 2 cod. ass., si puo constatare — al

secondo comma — che all'impresa di assicurazione autorizzata & riconosciuta la

® ’assicuratore puo anche obbligarsi contrattualmente a garantire agli enti titolari di fondi
pensione la restituzione di un capitale non inferiore a quello in gestione oppure un rendimento
minimo. In tal caso I'impresa di assicurazione si fa carico di un rischio di investimento, che di
norma grava sul fondo qualora il contratto preveda esclusivamente la gestione di attivita
patrimoniali del medesimo. “lL’assicuratore non garantisce il pagamento delle prestazioni
pensionistiche previste dal regolamento del fondo; qualora invece fosse prevista una garanzia per
il caso di premorienza degli iscritti al fondo, tale fattispecie rientrerebbe in una prestazione
distinta da quelle tipiche del contratto di gestione, a fronte del quale il fondo contraente e tenuto
al pagamento di un premio apposito”. Cit. G. VOLPE PUTZOLU, L’assicuratore sulla vita, op. cit., p.
198; cfr. anche S. FORNI, | settori dell’attivita assicurativa: i rami, in Assicurazione e Impresa.
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facolta di combinare piu operazioni all’interno del ramo vita, ovvero con alcuni
rami danni. Infatti, viene affermato che le societa autorizzate ad intraprendere le
attivita di cui ai rami I, Il e lll, del primo comma, possono garantire in via
complementare - mediante appositi contratti — i rischi danni alla persona,
comprendendo nello specifico I'incapacita al lavoro professionale, la morte in
seguito all'infortunio e l'invalidita a seguito di infortunio o malattia. Altresi e
possibile che la societa assicurativa possa combinare le operazioni di
capitalizzazione — di cui al ramo V del primo comma — con i medesimi rami danni
“infortuni e malattia”, se e stata autorizzata ad esercitare anche un altro ramo
vita con [l'assunzione di un rischio demografico. Queste combinazioni
rappresentano delle deroghe ben precise rispetto al divieto normativo generale —
imposto dall’art. 11, secondo comma, cod. ass. - di cumulare I'esercizio dei rami
assicurativi. Queste eccezioni infatti, sono consentite solamente se l'impresa
avvia una gestione separata per ciascuna delle due attivita, secondo le
disposizioni stabilite dall'lVASS con Regolamento, cioé se le garanzie accessorie
sono collegate allo stesso evento previsto per le prestazioni relative alla durata
della vita umana®. Altre deroghe per I'impresa di assicurazione sono quelle
derivanti dall’autorizzazione all’esercizio delle operazioni di cui al ramo VI del
primo comma, che permettono — sempre in via complementare ai relativi
contratti - di garantire prestazioni di invalidita e premorienza secondo quanto
previsto all’art. 6 del d.lgs. 5 dicembre 2005, n. 252 sulle forme pensionistiche
complementari.

Un’ulteriore deroga rilevante riguarda infine quelle societa autorizzate

all’esercizio cumulativo delle assicurazioni contro i danni e delle assicurazioni

59 . . . . . . . . . . .

Esempio: si prevede un pagamento di un capitale aggiuntivo in caso di morte per infortunio; in
questa fattispecie il premio pagato dal contraente risultera essere maggiore rispetto a quello
previsto con un contratto standard di assicurazione sulla vita caso morte.
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sulla vita, ossia le cosiddette imprese multiramo, costituite in data anteriore al 15
marzo 1979 — data di notifica della prima direttiva comunitaria sulla vita — art.
348, primo comma, cod. ass. . Similmente alle precedenti eccezioni, tali societa
hanno I'obbligo di tenere una gestione distinta rispettivamente per ogni ramo
cosi come disposto al secondo comma del presente articolo® e dal Regolamento
ISVAP n. 17 emanato 1’11 marzo 2008, concernente la disciplina in dettaglio alla
contabilita delle imprese multirami.

Come si affermava precedentemente, la rilevanza di questo elenco la si
percepisce solamente evidenziando il tentativo del legislatore di collocare in
un’unica area ed in un unico articolo operazioni tipiche e pertinenti al settore
assicurativo, perseguendo l'intento di riordinare quegli interventi a favore di una
maggiore qualita della regolazione, del riassetto normativo e della codificazione
avviata dalla cosiddetta Legge di semplificazione del 2001, ossia la suddetta L. 29
luglio 2003, n. 259. E solamente in quest’ottica che si giustifica all'interno
dell’art. 2, primo comma, cod. ass., la compresenza di operazioni prettamente
assicurative ed attivita non direttamente attinenti alla durata della vita umana, o
privi della funzione previdenziale. Cio non deve portare alla conclusione che
questo raggruppamento di rami sia stata una scelta poco ponderata, quanto
piuttosto l'unica ottenibile per regolamentare le nuove possibili elaborazioni
scaturenti dalle tecniche contrattuali previste nelle assicurazioni sulla vita.
Attraverso un’ulteriore summa divisio - come indicato in dottrina -, si possono
infatti risolvere i diversi dubbi concernenti la loro natura normativa, definendo

quindi i rami |, Il e IV operazioni tipicamente assicurative, mentre per

% Nello specifico le imprese multiramo devono indicare nello statuto quale parte del capitale
sociale o del fondo di garanzia e delle riserve sia destinata all'adempimento delle obbligazioni
relative a ciascuna gestione. Inoltre sono obbligate a tenere scritture contabili separate per
ciascuna gestione e devono altresi attribuire gli elementi costitutivi del margine di solvibilita,
specifici a ciascuna attivita, al margine di solvibilita della corrispondente gestione (art. 348, cod.
ass.).
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sottrazione, i restanti rami Il V e VI come operazioni a contenuto
prevalentemente finanziario®.

Anche se il focus & circoscritto al solo ramo vita, & palese come il Codice
delle Assicurazioni sia un caso esemplare di una disciplina di settore ispirata in
buona parte a logiche autonome e principi organici ulteriori, rispetto a quelli
ormai residuali del Codice Civile. Accostando i due corpora normativi infatti, si
puo dedurre, grazie ad una norma di raccordo, che essi non sono posti sullo
stesso livello, ma si vuole elevare a ruolo primario il Codice della Assicurazioni
rispetto alla disciplina privatistica senza causare problemi di coordinamento tra
le norme. L'art. 165, cod. ass. dedicato per l'appunto al raccordo con le
disposizioni del Codice Civile, asserisce che “fermo restando quanto
diversamente disposto dal Codice delle Assicurazioni, i contratti assicurativi
rimangono disciplinati dalle norme del Codice Civile”, in quanto risulta — al
momento attuale — assolutamente prevalente, grazie al suo forte grado di

elasticita®

. Posta questa statuizione, si puo affermare allora che il Codice delle
Assicurazioni rappresenta un’opera di sistemazione e di allineamento della
normativa afferente a certe aree o materie, in cui si intravede la volonta di
perseguire obiettivi non molto diversi da quelli dei Testi Unici, o perlomeno di

Testi Unici non meramente compilativi63.

o1 Cfr. P CORRIAS, Previdenza risparmio ed investimento nei contratti di assicurazione sulla vita, in
Riv. dir. civ., 2009, p. 89 e ss. .

%2 Cosi R. CAVALLO BORGIA, | contratti di assicurazione (art. 165-169; 173-175), in Il nuovo codice
delle assicurazioni — commento sistematico -, p. 327, in cui “ la disciplina del contratto di
assicurazione continua a rimanere inserita nel testo del Codice Civile vigente, nell’ambito del
quale potra ancora svolgere con grande capacita di adattamento evolutivo come finora e
avvenuto, quella funzione ad essa affidata dagli originari redattori della nostra legge civilistica
fondamentale”.

® “In sede di redazione del Codice delle Assicurazioni, si e scelto di non trasporre in esso le
norme del Codice Civile sull’assicurazione sulla vita. Muovendo da una distinzione netta tra
diritto pubblico e diritto privato delle assicurazioni, si & ritenuto che le norme del Codice Civile,
espressione del principio dell’autonomia dei privati, non dovessero “contaminarsi” con la parte
oggetto di delega al Codice delle Assicurazioni, attinenti al diritto pubblico delle assicurazioni e
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§ 1.4 | prodotti assicurativi finanziari emessi dalle imprese di assicurazione: I'intersezione
con le norme in materia di intermediazione finanziaria

L'attivita assicurativa si presenta pertanto sempre piu complessa ed
integrata con le altre fonti legislative richiedendo per il prosieguo dell’analisi,
un’ulteriore approfondimento all'interno del Testo Unico della Finanza per
individuare quelle norme peculiari che si raffrontino con quella funzione
previdenziale tradizionalmente riconosciuta ai contratti assicurativi attuativi dei

piani individuali pensionistici.

§ 1.4 | prodotti assicurativi finanziari emessi dalle imprese di
assicurazione: lintersezione con le norme in materia di

intermediazione finanziaria

Il continuo intrecciarsi tra la disciplina finanziaria e quella assicurativa, ha
fatto si che le imprese assicurative accostassero ai propri prodotti assicurativi

taluni finanziari, generando sino all’emanazione della Legge 28 dicembre 2005, n.

non al diritto contrattuale dei privati, con la conseguenza che I'adeguamento della normativa,
richiesto dalla legge delega, riguardasse il contratto di assicurazione solamente per quanto
concerne la trasparenza e I'informativa per gli assicurati”. E. PIRAS, La disciplina applicabile, in Le
polizze variabili nell’ordinamento italiano, p. 69, Quad. di Banca, Borsa e Titoli di Credito, Giuffre
Editore 2011. Cfr. anche S. AMORISINO, Profili sistematici e pubblicistici, op. cit., p. 29. In tal
senso: GAMBINO, Note critiche sulla bozza del codice delle assicurazioni private, in Giur. Comm.,
2004, p. 1035 e ss.; I'A. postula infatti che, sin dal codice del '42: “si & sempre evitato di formare
un codice che raccogliesse diritto pubblico e diritto privato, cosi provocando per I'intera materia
la formazione di principi generali riconducibili ad interessi pubblici. Cio sarebbe oggi in contrasto
con l'art. 41 Cost., che da valore costituzionale all’autonomia dei privati e che delimita al
massimo grado l'incidenza degli interessi pubblicistici nella regolazione dei rapporti privati.”
Inoltre GAMBINO ricorda poi, che un tentativo “di affiancare sistematicamente diritto privato e
diritto pubblico in un unico codice” fu fatto nel 1939 con la redazione “di un codice dell’economia
nel quadro del regime corporativo”. In conclusione S. AMOROSINO afferma che “la scelta di
lasciare le norme del Codice Civile “dove sono sempre state” é stata determinata da suggestioni
di cultura giuridica — autorevole ma non persuasiva — e da valutazioni di opportunita, ma
(sottolinea) non vi era nella norma di delegazione alcuna preclusione in proposito.
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262 riguardante la Tutela del Risparmio alcune distonie normative, ravvisate piu
volte dalla dottrina. Successivamente alla sua attuazione, si € riusciti a rimuovere
I'esenzione dei prodotti finanziari emessi dalle imprese di assicurazione®® dalla
disciplina dell’appello del pubblico risparmio, di cui al Titolo II, Parte IV del T.U.F.
e ad estendere alla sottoscrizione e il collocamento dei prodotti finanziari emessi
dalle imprese di assicurazione quanto concerne lo svolgimento dei servizi di

&, Queste

investimento, attraverso l'introduzione dell’art. 25-bis, T.U.F.
specificazioni normative dettate dalla volonta del legislatore di cogliere con
puntualita il divenire del mercato finanziario hanno permesso, nel tempo, di
giungere alla redazione del d.lgs. 303/2006, atto a porre dei correttivi alla
sopracitata L. 262/2005 ed a coordinarla maggiormente con il T.U.F. e il Testo
Unico della legge in materia bancaria e creditizia. Altresi ad opera dell’art. 3
primo comma, lett c) del citato Decreto, si € aggiunta un’ulteriore lettera nel
novero delle definizioni contenute nel T.U. della Finanza al primo comma all’art.

1, che ha permesso di far chiarezza sull’applicazione della finanza nel settore

assicurativo; si tratta della lettera w-bis). Tale specificazione ha consentito di

5 Cfr. G. MARTINA, | prodotti finanziari e i prodotti finanziari emessi da imprese di assicurazione,
op. cit., in cui ricorda che “sulla distribuzione di prodotti finanziari emessi da imprese di
assicurazione, la CONSOB e intervenuta dapprima con la Delibera del 30 maggio 2007, n. 15961,
che modificava ed integrava il Regolamento Intermediari n. 11522, e successivamente con la
Delibera 29 ottobre 2007, n. 16190 (in vigore dal 2 novembre 2007), tra 'altro abrogativa del
menzionato Regolamento n. 11522.” In argomento si invita anche C. CARLEVALE, | prodotti
finanziari assicurativi, in Ass. 2007, |, p. 651 e ss., spec. p. 674 ss. . V. anche G. ALPA, | prodotti
assicurativo finanziari, in Il nuovo codice della assicurazioni — commento sistematico -, p. 95 e ss,
riguardante “La terza fase della normativa: la disciplina dei Prodotti assicurativo finanziari,
previsti dalla Legge 28 dicembre 2005, n. 262”.

® Introdotto con la L. 262/2005 la specificazione si rende nota in quanto I'art. 25-bis T.U.F.
rappresenta I'effettiva portata delle variazioni riguardanti i “Prodotti finanziari emessi da banche
e da imprese di assicurazione”, tale da essere rubricato in tal modo. Al primo comma si legge
infatti che “gli articoli 21 — Criteri generali — e 23 — Contratti — (di cui al Capo Il — Svolgimento dei
servizi e delle attivita — del Titolo Il), si applicano alla sottoscrizione e al collocamento di prodotti
finanziari emessi da banche nonché, in quanto compatibili, da imprese di assicurazione”; inoltre
I'art. 25-bis richiama gli artt. 94 e ss. — sulla sollecitazione dell’investimento, I'art. 100-bis — sulla
circolazione dei prodotti finanziari, I'art. 30 — sull’offerta fuori sede e I'art. 32 — sulla promozione
e collocamento a distanza. Cfr. G. ALPA, | prodotti finanziari assicurativi, op. cit. .
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circoscrivere ed individuare puntualmente quali siano i prodotti finanziari emessi
dalle imprese di assicurazione, intendendo pertanto quelle polizze ed operazioni
di cui ai rami vita Ill e V contemplati dal Codice delle Assicurazione all’art. 2,
primo comma, escludendo invece le forme pensionistiche individuali di cui all’art.
13, primo comma, lett. b) del d.lgs. 252/2005 (d’ora in avanti anche Testo Unico
della Previdenza). Entrando nel merito della norma, nelle operazioni di
assicurazione sulla vita di ramo Ill non si esclude tuttavia, nonostante la
prevalenza del rischio finanziario, la presenza del rischio biometrico. Infatti
questo “rischio di scostamento dell’andamento del rischio demografico della
popolazione assicurata dalla ipotesi demografica posta a base del calcolo del
premio e delle somme assicurate, & I'elemento che differenzia nettamente
I'operazione dalla gestione dei fondi comuni d’investimento”®, qualificandola
pertanto in ultima analisi, come assicurativa. In questo tipo di contratti infatti, &
possibile notare che non vi & solo la traslazione integrale del rischio
d’investimento sull’assicurato - tale che al verificarsi dell’evento attinente alla
vita umana il contraente riscuotera una somma commisurata all’andamento
dell'indice ovvero del fondo - ma anche la possibilita di inserire in polizza una

garanzia finanziaria che consenta un rendimento minimo ovvero la

% Cfr. G. VOLPE PUTZOLU, op. cit. e per un’attenta disamina delle polizze assicurative in oggetto,
v. M. MIOLA, Il risparmio assicurativo, Napoli 1988, p. 42 ss.; in epoca piu recente ancora G.
VOLPE PUTZOLU, Le polizze Unit Linked e Index Linked (ai confini dell’assicurazione sulla vita), in
Ass. 2000, |, p. 233. Altresi v. anche G. MARTINA, op. cit., e M. S. SPOLIDORO, Commento sub. art.
2, in Aa. Vv., La nuova disicplina dell’impresa di assicurazione in attuazione della terza direttiva, (a
cura di) G. PARTESOTTI — M. RICOLFI, Padova, 2000, p. 52 e ss., spec. p. 56 ss. La natura
finanziaria di tali operazioni, come ricorda I’A., era gia stata sostenuta da A. GAMBINO, Mercato
finanziario, attivita assicurativa e risparmio previdenziale, in Giur. comm. 1989, |, p. 22 e ss.; ID.,
La prevenzione nelle assicurazioni vita e nuovi prodotti assicurativo-finanziari, in Ass. 1990, I, p.
39, ed anche dello stesso A., Linee di frontiera tra operazioni di assicurazione e bancarie e nuove
forme tecniche dell’assicurazione mista sulla vita a premio unico, ivi, 1993, p. 160. Cfr. inoltre V.
LEMMA, Commento sub. art. 41, in Aa. Vv., Il codice delle assicurazioni private, diretto da F.
CAPRIGLIONE, cit. I, 1, p. 349 ss. spec. p. 351 e ss. .
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conservazione del capitale. Come ha osservato una parte della dottrina, “il livello
di profittabilita e gia fissato nell’atto di stipula senza possibilita di ulteriori
riduzioni”, il che escluderebbe la natura finanziaria dell’operazione, mantenendo
inalterata la causa assicurativa. Un’ulteriore tesi afferma, per contro, che tale
impostazione permette di riflettere sulla presenza contemporanea di un obbligo
restitutorio ed un obbligo gestorio, adempimenti previsti nel Testo Unico delle
disposizioni in materia di intermediazione finanziaria, atti a garantire una
corretta gestione dei capitali affidati - in virtu dei principi orientati ad assicurare
la stabilita patrimoniale dell'intermediario - ed altresi, il perseguimento della
trasparenza precontrattuale prevista a tutela del contraente. Ad ogni modo, a
scanso di ogni equivoco con i prodotti finanziari assicurativi, si € ritenuto decisivo
ai fini della qualificazione del mero prodotto finanziario quanto definito dal
primo comma dell’art. 1, lett. u), T.U.F., modificato puntualmente anch’esso con
I’attuazione del gia citato d.lgs. 303/2006.

L’altra operazione contemplata dalla lettera w-bis) come prodotto finanziario
assicurativo, ossia la capitalizzazione di cui al ramo V del comparto vita, risulta
inserita coerentemente nel Testo Unico della Finanza, in quanto é lo stesso art.
179 cod. ass. che esclude ogni convenzione relativa alla durata della vita umana
dell’assicurato. La mancanza dell’assunzione di un rischio demografico esclude
tale operazione dallo schema dell’assicurazione sulla vita delineato dall’art. 1882
c.c. . Una corrente della dottrina, tuttavia, intervenuta sul punto, ha ricordato
che la configurazione di tale contratto prevede la somministrazione periodica di

capitali — o di altre attivita - sino alla morte del beneficiario®”. Per vero, nella

* Cfr. G. ALPA, in | prodotti assicurativo finanziari, in Il nuovo codice delle assicurazioni —
commento sistematico — sulla “la terza fase della normativa: la disciplina dei Prodotti assicurativo
finanziari, previsti dalla Legge 28 dicembre 2005, n 262”, il quale afferma che “in realta i contratti
di ramo V, (...) non sono inevitabilmente privi del rischio demografico e/o della convenzione sulla
vita umana; tali elementi infatti, sono certamente presenti nel caso in cui la prestazione
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prassi contrattuale, la morte o la sopravvivenza del contraente incidono spesso
sulla durata dell’operazione di capitalizzazione, che in questi casi risulta quindi
collegata ad un evento attinente alla vita umana. Arrivati a questo punto ci si
potrebbe chiedere, allora, se tali considerazioni possano valere - o quantomeno
coinvolgere - anche altri rami delle assicurazioni sulla vita o loro effettive
combinazioni, ovvero i prodotti assicurativi misti. La questione in effetti, e
piuttosto rilevante e va oltre il mero “inquadramento dell’esercizio di un ramo
assicurativo, diverso da quello per il quale & stata rilasciata I'autorizzazione”.
Infatti, oltre alla collocazione di un’operazione in un ramo differente da quello
per cui & stata sussunta dalle parti, si dovrebbe riflettere nuovamente sulla
natura finanziaria ovvero assicurativa del prodotto, rendendo alquanto
difficoltoso I'inquadramento della disciplina applicabile per quella particolare
fattispecie, che esulerebbe rispettivamente dall’art. 1, primo comma, lettere u) e
w-bis), T.U.F.%.

Esulano da questo perimetro normativo quei prodotti attinenti la durata della

dell’assicuratore si configuri come somministrazione periodica di capitali fino alla morte del
beneficiario”. Cfr. anche cit. G. MARTINA, op. cit., p. 355, ricordando quanto affermato da G.
VOLPE PUTZOLU, in Le assicurazioni. Produzione e distribuzione, cit. p. 202; ma anche cfr. di G.
VOLPE PUTZOLU, Le polizze Unit linked e Index linked (ai confini dell’assicurazione sulla vita), in
Ass. 2000, p. 247, spec. nota 29.

%8 Cit. G. MARTINA, op. cit., p. 355. L’A. segnala sul punto in nota. 33, la comunicazione congiunta
di CONSOB e ISVAP (oggi IVASS), concernente la Disciplina applicabile ai contratti “multiramo”, 7
novembre 2007, consultabile nei siti www.consob.it e www.ivass.it . In questo comunicato si
legge che “in relazione ai contratti c.d. multiramo, che offrono la combinazione di coperture
assicurative di ramo |, di cui all’articolo 2, primo comma, del Codice delle Assicurazioni con i
suddetti prodotti finanziari di ramo Ill e V, CONSOB e IVASS, ai sensi dell’art. 20, legge n.
262/2005, hanno avviato un Tavolo tecnico finalizzato a fornire agli operatori un quadro di
riferimento armonico con riguardo sia agli obblighi di informazione precontrattuale sia alle regole
di comportamento e ad assicurare al mercato chiarezza della disciplina e coerenza delle azioni di
vigilanza. Il Tavolo tecnico assolve anche al compito di fornire al mercato risposte coordinate a
specifici quesiti operativi. (...).” Nel 2007 il comunicato precisava inoltre che qualora ci fossero
state lacune normative o necessita di fornire prime indicazioni operative, la comunicazione
precontrattuale relativa ai prodotti c.d. multiramo continuava ad essere quella prevista dalle
disposizioni del Codice delle Assicurazioni e della Circolare ISVAP. 551 D/2005 del 1°marzo,
concernente le disposizioni in materia di trasparenza dei contratti di assicurazione sulla vita.
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vita umana in cui I'impresa di assicurazione si fa carico della gestione del rischio
demografico, ossia le assicurazioni concernenti la nuzialita e natalita, la malattia
e il rischio di non autosufficienza, ovvero le operazioni di gestione di fondi
collettivi costituiti per I'’erogazione di prestazioni in caso di morte, in caso di vita
o in caso di cessazione o riduzione dell’attivita lavorativa, che corrispondono
rispettivamente ai rami |, I, IV e VI del comparto vita. In linea di principio in tali
contratti manca la funzione di investimento che giustifica per I'appunto,
I’esclusivita della disciplina assicurativa e la vigilanza da parte dell’Autorita di
settore, I'IVASS. Si potrebbe obiettare tuttavia, che nei contratti di assicurazione
sulla vita di ramo | & contenuta — alle volte — una componente finanziaria, con cui
I'impresa di assicurazione garantisce I'erogazione della somma assicurata in
polizza, oltre ad una percentuale dei rendimenti conseguiti dalla gestione
separata in strumenti finanziari — la cosiddetta aliquota di retrocessione —
scaturenti dall’investimento dei premi incassati. Eppure a riguardo, la stessa
Relazione Ministeriale allegata successivamente allo schema poi tradottosi nel
gia citato d.lgs. 303/2006, ha sottolineato che “non appare di pronta, verificabile
e certa applicazione un criterio in grado di valutare la prevalenza dell’'una o
dell’altra componente”, finanziaria ed assicurativa, ritenendosi “quindi di non
ricomprendere entro la definizione di prodotto finanziario le polizze di ramo I”. A
conferma di questo orientamento legislativo & stata la pronuncia della dottrina,
la quale ha asserito la prevalenza della componente assicurativa in modo
determinante, dal momento che la somma assicurata puo soltanto crescere e
mai diminuire nel corso del rapporto. Similmente alle riflessioni poste in essere
per il ramo |, si potrebbe rilevare anche per il ramo VI del comparto vita qualche
perplessita sulla presenza del rischio demografico. In effetti si tratta della
gestione di fondi pensionistici collettivi che non sono caratterizzati da questa
tipologia di rischio, dal momento che I'impresa di assicurazione non garantisce

una prestazione inerente alla vita umana degli aderenti al fondo. La
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regolamentazione dei fondi pensionistici collettivi & stata la risposta legislativa ad
un’esigenza sempre piu palpabile di assicurare livelli previdenziali piu elevati
rispetto a quelli garantiti dal sistema pensionistico obbligatorio, inserendo tali
disposizioni nel d.lgs. 252/2005. Tale Decreto disciplina le forme pensionistiche
complementari le quali risultano assoggettate esclusivamente alla vigilanza
dell’Autorita di settore, la COVIP, sia per quanto riguarda i profili di trasparenza e
correttezza dei comportamenti, sia per i profili di stabilita. E evidente solo da
guesto collocamento giuridico la divergenza dal mero prodotto finanziario e dal
prodotto assicurativo finanziario®, in guanto risulta palese il perseguimento - da
parte di questo ramo - della funzione previdenziale, il quale motiva
implicitamente la sottrazione dal contenuto definitorio della lett. w-bis) del
T.U.F. e dall’assoggettamento alla disciplina dell’'intermediazione finanziaria.
Quest’ultima riflessione permette di comprendere a pieno la specificazione
dell’ultimo periodo della lettera w-bis) del Testo Unico della Finanza. L’esclusione
diretta delle forme pensionistiche individuali, di cui all’art. 13, primo comma,
lett. b), d.lgs. 252/2005, risulta coordinata ed in armonia con le statuizioni
previste dall’art. 25, terzo comma, della L. 262/2005 sulla Tutela del Risparmio,
consentendo una chiara previsione riguardante [I'accentramento alla
Commissione di Vigilanza sui Fondi Pensione — COVIP — delle funzioni di vigilanza
su tutte le forme pensionistiche complementari, incluse le forme pensionistiche
individuali attuati mediante contratti di assicurazione sulla vita. L’esonero
contenuto nella norma del T.U.F. ha sottolineato e preservato la natura

previdenziale dell’operazione, anche qualora si scegliesse per l'attuazione di

% La differenza & riconosciuta da F. ANNUNZIATA in Regole di comportamento degli intermediari
e riforme dei mercati mobiliari, Milano 1993, p. 87. Altresi G. MARTINA ricorda puntualmente il
révirement del legislatore; infatti “nello schema di d.lgs. 30 agosto 2006” il ramo vita VI figurava —
erroneamente - tra i prodotti finanziari emessi da un’impresa di assicurazione, accanto ai rami
vita lll e V, di cui alla lett. w-bis) del Testo Unico della Finanza.
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piano pensionistico individuale I'operazione del ramo vita lll, mediante le sole
polizze unit linked. In tal caso |'operazione del ramo vita testé menzionata, si
sottrae alla disciplina concernente i prodotti finanziari emessi dalle imprese di
assicurazione per essere soggetta invece alla disciplina delle forme
pensionistiche complementari. Qualora fosse scelta per intraprendere un
percorso previdenziale — al fine di conservare tale carattere — deve ottemperare
altresi a quanto previsto dal Regolamento COVIP emanato con delibera il 31
ottobre 2006, allegato in quanto parte integrante del contratto di assicurazione
sulla vita, cosi come disposto dall’art. 13, terzo comma, del Decreto sulle forme
pensionistiche complementari. E previsto infatti da Regolamento che - al
soggetto stipulante - vengano esplicitate le modalita di partecipazione, il
trasferimento delle posizioni individuali verso altre forme pensionistiche, la
comparabilita dei costi e dei risultati di gestione, la trasparenza dei costi e delle
condizioni contrattuali, nonché le modalita di comunicazione, agli iscritti e alla
COVIP, delle attivita della forma pensionistica della posizione individuale.

La scelta del legislatore di isolare dalla definizione di prodotti finanziari emessi
dalle imprese di assicurazione le operazioni dei rami Ill e V, se concepiti per
I'attuazione di forme pensionistiche complementari, per taluni e stata ritenuta
discutibile, “giacché idonea a rappresentare un disincentivo per il lavoratore che
intenda destinare i propri accantonamenti nella previdenza assicurativa e che si
veda privato della possibilita di accedere alle tutele che il sistema predispone in

»70

generale per il risparmiatore-investitore”’". Tuttavia affinché sia garantita la

tutela del lavoratore e della propria copertura previdenziale sembrerebbe

0 cit. G. MARTINA, I prodotti finanziari e i prodotti finanziari emessi da imprese di assicurazione,
op. cit., p. 356; v. anche A. NIUTTA, L’abrogazione dell’art. 1001, comma 1, lett. f) e le previsioni
del nuovo art. 100-bis T.U.F. nella c.d. “legge sul risparmio” (L. 28 dicembre 2005, n. 262) e nel
“correttivo” (d.lgs. 29 dicembre 2006, n. 303): una proposta di ricostruzione sistematica, in Dir.
banca e merc. fin., 2007, 1, p. 11 e ss, spec. p. 25, nota 65.
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impensabile il ricorso ad un’altra via; per questi motivi risulta del tutto coerente
I’emanazione di un’unica disciplina pertinente e listituzione di un’apposita
Autorita di settore — ossia la COVIP — a cui possa essere affidato il compito di
vigilare sul rispetto dei principi di trasparenza, comparabilita e portabilita delle

forme pensionistiche complementari.

$ 1.5 | rapporti tra le Autorita di vigilanza, le relative funzioni e i
provvedimenti amministrativi, alla luce della Legge 28 dicembre 2005,

n. 262

Dopo questo primo excursus normativo appare opportuno esaminare
I'assetto organizzativo della supervisione nel nostro ordinamento finanziario,
strutturato attualmente su una pluralita di Autorita di settore che svolgono la
propria attivita di vigilanza secondo il principio delle rispettive funzioni.
Abbandonato il “criterio di impresa agente nel mercato”, a seguito
dell’evoluzione del mercato lato sensu finanziario, questa moderna forma di
governance ¢ stata adottata grazie all’attuazione della Legge 28 dicembre 2005,
n. 262 sulla Tutela del Risparmio. Gli articoli 20 e 21 della Legge testé menzionata
risultano formalmente i custodi di quest’impianto, ma anche quelli che scartano
a priori l'idea di istituire un’unica Autorita di vigilanza, optando di conseguenza
per I'instaurazione di forme di coordinamento e di collaborazione tra i vari enti di

ordine pubblico’. Senza ombra di dubbio, la volonta perseguita dal legislatore &

"L'Si trovi conferma nell’accurato lavoro di A. URBANI, Coordinamento e collaborazione tra
Autorita nella dottrina amministrativistica e nella legge per la tutela del risparmio, in La tutela del
risparmio nella riforma dell’ordinamento finanziario (a cura di) L. DE ANGELIS e N. RONDINONE,
in cui I'A. afferma che “Gli artt. 20 e 21 della legge per la tutela del risparmio possono essere
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quella di rendere piu efficienti le forme di controllo, nel tentativo di garantire
tempestivita negli interventi. Tuttavia, si & puntualmente osservato che qualora
vi fosse una confusione di competenze - come quella presente attualmente
nell'impianto organizzativo della Vigilanza di settore -, un sistema cosi
configurato inevitabilmente indurrebbe ogni controllore a difendere
gelosamente le proprie prerogative e i propri poteri; il semplice coordinamento
pertanto, potrebbe non essere sufficiente, ponendo in rilevo di conseguenza
tutte le sue carenze ogniqualvolta occorra fornire una risposta rapida ed incisiva
sul piano preventivo e repressivo. Per contenere i problemi organizzativi
scaturenti dall’attivita di coordinamento I’'Unione Europea ha posto in essere
alcune riflessioni sulle migliori forme di coordinamento tra le Autorita di settore
al fine di contenere gli oneri di vigilanza in capo agli intermediari, trovando un
risvolto normativo nel d.lgs. n. 164/2007 di recepimento della direttiva
comunitaria 2004/39/CE, ossia la cosiddetta MIFID (Market in Financial
Instruments Directive), il quale ha introdotto delle novelle a riguardo, circoscritte
inizialmente all’ambito bancario e finanziario. Infatti I’art. 2, secondo comma,
lett. b) di tale direttiva ha inserito nell’art. 5, T.U.F. un comma cinque-bis,
imponendo alla Banca d’Italia e alla CONSOB di stipulare un protocollo d’intesa
nelle materie individuate dalla stessa disposizione. Anche la dottrina ha dato un

suo contributo sussumendo sulle locuzioni possibili che il legislatore avrebbe

entrambi considerati, a buon titolo, “figli” della rinuncia del legislatore alla creazione di un’unica
Autorita di vigilanza sui mercati finanziari, come veniva invece prospettato nell’originario
precetto di legge.” Si veda sempre dello stesso A., La riforma della governance e delle
competenze della Banca d’Italia; inoltre v. infra, cap. 25; altresi il d.d.l. n. 1366/S, XV legislatura,
“in materia di regolazione e vigilanza sui mercati e di funzionamento delle Autorita indipendenti
preposte ai medesimi”, v. ancora ivi, passim, spec. nota 19. Dello stesso parere € G. MARTINA che
analizza dettagliatamente le Competenze in materia di trasparenza delle condizioni contrattuali
dei prodotti finanziari emessi dalle imprese di assicurazione e dei fondi pensione, in La tutela del
risparmio nella riforma dell’ordinamento finanziario (a cura di) L. DE ANGELIS e N. RONDINONE,
cap. 28, p. 509. V. anche A. GUACCERO, op. cit.; v. anche F. VELLA, La riforma della vigilanza:
tanto rumore per nulla, in Analisi giur. econ., 2006, n. 1, p. 122.
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potuto utilizzare per normare tale fattispecie; ha rilevato a proposito che
“coordinamento” e “collaborazione” non sono propriamente dei sinonimi. |l
coordinamento lascia intendere tendenzialmente ad una posizione di
sovraordinazione da parte del soggetto coordinatore, ruolo che puo palesarsi ad
esempio mediante I'emanazione di direttive di indirizzo agli uffici o agli enti
coordinati’®. Cid & coerente con quanto si pud rilevare nella materia societaria
contenuta nelle disposizioni civili; infatti si pud trovare puntuale riscontro
facendo riferimento per esempio ai compiti di direzione e coordinamento
riconosciuti alla capogruppo all’art. 2497 c.c., mutuati a seguito della riforma del
diritto societario avvenuta nel 2003. Per contro, invece, si puo intendere per
collaborazione I'insieme di atti sinergici posti dai soggetti chiamati in causa a cui
siano riconosciuti — anche indirettamente — ruoli paritari ed equiordinati’>.
Tuttavia al di la di questioni per lo pil tassonomiche e classificatorie, e visto
I'impianto organizzativo del nostro ordinamento giuridico — finanziario, la
dottrina ha concluso che risulta ormai stabilizzata la forma della collaborazione
tra le Autorita di vigilanza come configurazione migliore per I'efficienza ed
efficacia dell’esercizio delle rispettive funzioni. Il consolidamento di questa scelta
ha permesso di recepire a suo tempo - senza particolari problemi - il principio
comunitario dell’lhome country control, nel quale veniva contemplata sin

dall’inizio la previsione di forme di collaborazione e cooperazione tra le Autorita

2 Cfr. F. BELLI, Commento sub artt. 20-22, in Aa. Vv., La tutela del risparmio. Commentario della
legge 28 dicembre 2005, n. 26 e del d.lgs. 29 dicembre 2006, n. 303, (a cura di) A. NIGRO e V.
SANTORO, Torino, 2007, p. 422. A rigurado si veda anche F. VELLA, Banca Centrale Europea.
Banche nazionali e vigilanza bancaria: verso un nuovo assetto dei controlli nell’area dell’euro, in
Aa. Vv. La Banca Centrale Europea, a cura del medesimo con V. SANTORO, Milano 2003, p. 84 e
ss; nonché in Banca, borsa, tit. cred., 2002, |, p. 159 e ss. .

3 Cfr. V. BACHELET, L’attivita di coordinamento, p. 634; per un confronto con una tesi
parzialmente contraria sulla collaborazione tra Autorita di vigilanza, che distingue un modello
collaborativo di natura paritaria ed uno di tipo unilaterale ed autoritativo, v. S. STAMMATI,
Commento sub art. 7, in Aa. Vv., Testo unico delle leggi in materia bancaria e creditizia, (a cura di)
F. BELLI e altri, p. 116 e ss. . Cfr. sempre A. URBANI, in op. supra cit. .
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di settore. Tale precetto comunitario ha interessato successivamente a cascata
tutte le Autorita di settore del nostro ordinamento, coinvolgendo - oltre a quelle
menzionate — I'IVASS, la COVIP, nonché I'UIC. All'interno delle rispettive
discipline si prescrive infatti, di collaborare anche attraverso lo scambio di
informazioni, al fine di agevolare le rispettive funzioni e perseguendo lo scopo di
realizzare quantomeno un modello di vigilanza integrata “in consapevole e voluta
sintonia con il processo in corso di progressiva e rapida integrazione dei mercati
finanziari”’. Uno degli strumenti a disposizione attraverso il quale le Autorita di
settore possono concretizzare unitariamente le loro attivita € — come si e gia
potuto accennare — I'adozione di protocolli d’intesa, come quello stipulato tra la
Banca d’Italia e la Guardia di Finanza. Similmente e consentita altresi l'istituzione
di comitati di coordinamento, cosi come prospettato dall’art. 20 della L.
262/2005, senza nuovi o maggiori oneri a carico della finanza pubblica. |
protocolli d’intesa sono tools utilizzati da tempo dalla prassi nazionale e ancor
piu in ambito sovranazionale, sotto forma di memoranda of understanding
sottoscritti dalle Autorita dei vari Paesi al fine di coordinare le proprie rispettive
attivita di supervisione. Per contro invece, la possibilita di istituire comitati di
coordinamento sembra non esser stata presa molto in considerazione, sia per la
capacita del loro apporto e sia per I'effettivo grado di economicita della loro
gestione. Nei fatti, comunque, il protocollo d’intesa & l'unico strumento ad
essere inserito in una norma primaria, dando quella continuita ideale tra I'art. 5,
comma cinque-bis, T.U.F. e l'art. 20 della L. 262/2005, lasciando intendere

I'importanza che il legislatore gli riconosce nel contesto dei rapporti tra le

" Cosi ancora, A. URBANI, in op. ultt. cit.; si ricordano i rispettivi riferimenti normativi delle
discipline di settore di cui all’art. 7 T.U.B., art. 4 T.U.F., art. 10, quarto comma, cod. ass., e anche
se in modo pil sfumato e indiretto, all’art. 19, sesto comma, d.lgs. 252/2005. Sul punto, si
ricorda, F. CAPRIGLIONE, voce “Societa e borsa (Commissione nazionale per le)”, in Enc. del dir.,
VI aggiornamento, Milano-Roma, 2002, p. 1040, in cui vede il “superamento di una logica di
separazione” tra gli Organismi chiamati a collaborare.
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Autorita di vigilanza. Ad ogni modo, leggendo attentamente l'art. 20 si puo
desumere che alle Autorita e riconosciuta la facolta di decidere se ricorrere o
meno a questi due strumenti, lasciandole in verita libere di idearne o adottarne
altri diversi, come si evince dalla congiunzione “anche” che precede il riferimento
specifico dei due esempi. Un ‘ulteriore esempio & quello contemplato all’art. 21
della Legge sulla Tutela del Risparmio, nel quale viene riconosciuto come
specifico mezzo atto ad incentivare la collaborazione, l'inserimento di dati,
informazioni e documenti, in archivi gestiti congiuntamente ai quali vengono
applicate le norme sul segreto d’ufficio, imposte secondo le disposizioni previste
dall’Autorita che li ha prodotti o acquisiti prima. Questa possibilita normata € un
significativo elemento di novita, rispetto al novero degli strumenti sin qui
presentati; non si tratta di un semplice database, in quanto sia i dati e sia le
informazioni elaborate, vengono trattate ed affidate alle cure di pit Organismi di
controllo, superando i possibili conflitti e problemi di ridondanza di disposizioni.
Ciononostante “gli obblighi di collaborazione non sono sorretti dalla previsione di
sanzioni nel caso di un rifiuto programmatico e reiterato a collaborare, sicché, in
una tale evenienza, appare configurabile solamente una responsabilita di tipo
politico a carico dellorgano che ha nominato il legale rappresentante
dell’Autorita inadempiente”.””

Ad ogni modo, proseguendo I'analisi e focalizzandosi ora prevalentemente sulla
materia assicurativa e previdenziale, si puo notare che nei commi dell’art. 26
della L. 262/2005, sono presenti ulteriori elementi di novita, riguardanti la
cessione di funzioni ministeriali e dei poteri sanzionatori alle Autorita di settore.
I terzo comma dell’articolo testé menzionato, evidenzia inizialmente il

trasferimento all'IVASS di competenze svolte in precedenza dal ministro delle

7> Cit. M. SCALISE — A. LONGO, Commento sub. art. 10, in Aa. Vv., Il Codice delle assicurazioni
private, diretto da F. CAPRIGLIONE, I, 1, Padova, 2007, p. 94 e ss. .
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Attivita produttive’®, nonché a seguire, le altre analoghe competenze ministeriali
in  materia sanzionatoria prevista da altre leggi. Tuttavia leggendolo
attentamente e possibile accorgersi che le norma primaria della Legge sulla
Tutela del Risparmio, non considera il Codice delle Assicurazioni Private e i suoi
articoli 351 e 354, i quali hanno abrogato i riferimenti normativi a cui si riferisce,
ossia gli articoli 4 e 6 della Legge 12 agosto, n. 576, emanata a suo tempo in tema
di funzioni di vigilanza. L'art. 4, sesto comma, L. 576/1982 che dovrebbe
regolamentare i profili sanzionatori, risulta invece attualmente inesistente,
trasferendo pertanto nuovamente — ed indirettamente - al Codice della
Assicurazioni la disciplina dell’irrogazione di sanzioni amministrative pecuniarie,
ogniqualvolta fossero ravvisati o denunciati infrazioni durante lo svolgimento
dell’attivita di vigilanza tripartita. Il problema tuttavia, non & di poco rilievo, in
guanto di fronte ad una norma primaria, il Codice delle Assicurazioni — e altri atti
avente forza di legge - devono sostanzialmente intendersi abrogati. La sorte
dell’art. 6 L. 576/1982 risulta meno infelice, in quanto é rifluito all'interno
dell’art. 69, secondo comma, cod. ass., il quale regolamenta attualmente gli
obblighi di comunicazione per quanto concerne I'assunzione di partecipazioni
appartenenti a terzi, imponendo altresi obbligatoria la comunicazione all'lVASS
delle generalita dei partecipanti’’. Tuttavia nonostante i profili sanzionatori siano

contemplati nel Codice delle Assicurazioni Private, essi debbono intendersi

7® Attualmente la carica @ mutuata in ministro dello Sviluppo economico; in passato — per
completezza espositiva — era dell’Industria, del Commercio e dell’Artigianato. Si avverte inoltre,
che il d.d.l. sul credito al consumo approvato dal Consiglio dei ministri il 6 luglio 2007, oltre a
ribadire la soppressione dell’ISVAP — e I'istituzione dell’lVASS (in cui si evince che non vi & stato
solo un “cambio nome”) — dispone il trasferimento delle competenze in materia assicurativa al
ministero dell’Economia e delle Finanze.

7 Altri commi invece dell’art. 6 della legge ora in esame, sono stati inseriti in altri articoli del
Codice delle Assicurazioni, come il quarto comma, trasfuso nell’art. 311, primo comma, cod. ass.,
rubricato “Assetti proprietari”, secondo cui I'omissione delle comunicazioni prescritte alle societa
fiduciarie € punita con la sanzione amministrativa pecuniaria da euro diecimila ad euro
centomila.
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comunque attribuite all'lVASS indipendentemente dalla natura assicurativa
ovvero finanziaria dei prodotti emessi dalle imprese di assicurazione. In questo
ultimo caso, si aggiungerebbero di fronte ad illeciti amministrativi, le sanzioni
amministrative pecuniarie previste all'interno del Testo Unico della Finanza, di
cui al relativo art. 190, secondo comma, lett. d-bis), irrogate a quei soggetti
aventi funzioni di amministrazione o di direzione e ai dipendenti delle imprese di
assicurazione, qualora violassero disposizioni in tema di emissione di prodotti
meramente finanziari. Inoltre risulta essere di pertinenza anche I'art. 195, T.U.F.
il quale fa indirettamente riferimento alle sanzioni previste dall’art. 190, T.U.F.,
individuando nella CONSOB |’Autorita di vigilanza atta ad irrogare le sanzioni
previste ex lege per le assicurazioni che emettono prodotti finanziari cosi come
disposto dall’art. 25-bis del Testo Unico della Finanza.

Il quarto comma dell’art. 26 della Legge sulla Tutela del Risparmio, asserisce il
trasferimento alla COVIP delle funzioni del ministro del Lavoro e delle Politiche
Sociali’®, per quanto concerne I'ambito delle sanzioni penali e amministrative
previste inizialmente dall’art. 18-bis, comma cinque-bis, d.lgs. 124/1993 sulla
previdenza integrativa. Come per i riferimenti contenuti al terzo comma dell’art.
26 della L. 262/2005, il comma in esame é stato trasfuso direttamente nell’art. 5,
undicesimo comma del Decreto legislativo 252/2005 concernente la — nuova -
disciplina delle forme pensionistiche complementari. Tali norme prevedevano
che a seguito della violazione di precise norme in materia di previdenza
complementare, seguissero |'applicazione di sanzioni amministrative sulla scia
procedurale di quanto disposto dal titolo VIII, Capo VI del T.U.B., ferma restando
la competenza di merito della COVIP ed al ministro del Lavoro. Tuttavia la

medesima procedura sanzionatoria di cui all’art. 145 del Testo Unico delle leggi

78 Attualmente la carica ministeriale & stata mutuata in ministro del Lavoro, della Salute e delle
Politiche Sociali.
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in materia bancaria e creditizia, con il quale esordiscono le disposizioni generali
in materia di sanzioni amministrative, e stata modificata dall’art. 26, secondo
comma, della L. 262/2005. A questo susseguirsi di imprecisioni normative, si
posto infine rimedio — mantenendo comunque inalterato I'impianto del Testo
Unico Bancario — con I'emanazione della nuova disciplina sanzionatoria
introdotta dal d.lgs. 6 febbraio 2007, n. 28, attuativo della direttiva n.
2003/41/CE, concernente l'attivita e la supervisione degli enti pensionistici
aziendali o professionali. Tale Decreto ha si abrogato interamente i nono,
decimo, undicesimo, e dodicesimo comma dell’art. 5, d.lgs.252/2005, ma ha
inciso ancor piu nella sostanza attraverso l'inserimento nel corpus del d.Igs. n.
252, degli artt. 19-bis “Abusiva attivita di forma pensionistica”, 19-ter “False
informazioni” e 19-quater “Sanzioni Amministrative”. L’apparato sanzionatorio
amministrativo risulta ora pil ampio rispetto al passato, sia sotto il profilo
soggettivo - in relazione alle sanzioni pecuniarie previste anche a carico dei
liquidatori e dei commissari, oltre che agli organi di amministrazione e controllo
e dei responsabili delle forme pensionistiche complementari — sia dal punto di
vista oggettivo; I'art. 19-quarter al secondo e terzo comma, prescrive infatti,
I’eventualita di dichiarare decaduti dall’incarico i componenti degli organi
collegiali ed il responsabile della forma pensionistica, attribuendo al potere
sanzionatorio direttamente alla COVIP. Tuttavia la funzione decisoria finale
relativa alla valutazione della sussistenza dei presupposti per I'applicazione della
sanzione ovvero per la relativa archiviazione, & stata disciplinata con apposita
delibera del 30 maggio emanata dalla COVIP, assegnando invece agli uffici
relativi, le funzioni istruttorie, quali I'attivita di contestazione dell’illecito a firma
del direttore generale, il vaglio degli elementi difensivi prodotti dai soggetti
interessati, nonché la predisposizione degli atti conclusivi da sottoporre alla
Commissione di vigilanza. A discapito del ridisegnato sistema sanzionatorio dei

mercati finanziari, & attribuito invece al dicastero del Lavoro, della Salute e delle
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Politiche Sociali la competenza ad irrogare con provvedimento motivato, sentita
la COVIP, una sanzione amministrativa pecuniaria nei confronti di chiunque
adotti in qualsiasi documento o comunicazione al pubblico la denominazione
“fondo pensione” senza esser iscritto nell’Albo tenuto a cura della medesima

COVIP, ai sensi dell’art. 19, primo comma, d.lgs. 252/2005.
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| Piani Individuali Pensionistici

Sommario: § 2.1 Gli atti della COVIP: il Regolamento ed ulteriori riflessioni sulle
determinazioni di settore — § 2.2 Le forme pensionistiche individuali attuate
mediante contratti di assicurazione sulla vita. Brevi cenni evolutivi — § 2.3 | piani
individuali pensionistici: I'identificazione della fattispecie - § 2.4 | piani individuali
pensionistici di ramo | - § 2.5 | piani individuali pensionistici di ramo Ill - § 2.6 |
piani individuali pensionistici multiramo — § 2.7 Adesione, riscatto, anticipazione
ed erogazione della prestazione individuale- § 2.8 Le tutele nei confronti degli

aderenti

$§ 2.1 Gli atti della COVIP: il Regolamento ed ulteriori riflessioni sulle

determinazioni di settore

Il mosaico regolamentare sin qui presentato, formato specialmente dai
tasselli legislativi dei tre settori lato sensu finanziari, si compone e si modella con
gli atti di regolazione delle rispettive Autorita di settore che costantemente
controllano i soggetti passibili di vigilanza, al fine di tutelare coloro che accedono
o si relazionano con essi, intercettando altresi le dinamiche evolutive e

concorrenziali del mercato.
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settore

A riguardo, si € gia avuto modo di esporre il ruolo sempre piu significativo e
complementare assunto dal settore della previdenza privata, facendo emergere
la centralita dell’attivita di vigilanza della COVIP. L’emanazione del d.lgs.
252/2005 ha investito infatti la Commissione di un potere generale di
regolazione del ciclo dell’investimento, finalizzato alla precostituzione di risorse
per far fronte alle necessita dei lavoratori ovvero dei quiescenti. | “compiti della
COVIP” riassunti nell’art. 19, d.Igs. 252/2005 attengono alla definizione di regole
fondamentali di comportamento — a rilevanza esterna — degli operatori, come
quelle relative alla correttezza e trasparenza delle condotte dei gestori, alle
modalita d’offerta dei prodotti previdenziali, alla struttura ed al livello
d’informazione degli investitori . Opera pertanto, in modo parallelo ad IVASS —
che vigila sui profili di sana e prudente gestione delle imprese di assicurazione
anche quando propongono polizze vita con funzioni “pensionistiche” — ed a
Banca d’ltalia, cui spettano le stesse attribuzioni sui soggetti abilitati alla
prestazione d’investimento, per lo specifico richiamo operato dall’art. 6, quarto
comma, lett. a), b), c¢), d.lgs. 252/2005. La Commissione quindi, al pari delle altre
Autorita di settore, regola, autorizza, impone, consiglia, inibisce e sanziona; la
lettura del gia citato art. 19 del Decreto “previdenziale” assieme all’art. 18 -
rubricato “Vigilanza sulle forme pensionistiche complementari” -, evidenzia
quindi che ad essa & riconosciuto I'impiego di tutti gli strumenti di regolazione
per I'espletamento delle proprie funzioni. Da un confronto tra i veri testi
normativi testé elencati emerge tuttavia che nel Decreto sulla previdenza si
utilizza un differente stile normativo, impiegando moderatamente il termine

regolamento; con la massima parsimonia viene utilizzato nell’art. 3 e nell’art. 19,

” G. ROMAGNOLI, Funzioni di COVIP tra pensioni normative e rapporti con le altre autorita di
mercato, Profili di vigilanza e dei controlli sui prodotti di previdenza complementare, in
Previdenza complementare ed imprese di assicurazione, (a cura di) P. CORRIAS e G. RACUGNO,
Quad. di Giur. Comm., Giuffré Editore 2010.
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secondo comma, lett. b), d.lgs. 252/2005 “per indicare lo strumento destinato a
disciplinare uno specifico procedimento di autorizzazione e le condizioni per
I'abilitazione all’esercizio” di certi strumenti previdenziali, senza comunque
specificare quali tra le varie possibili determinazioni dell’Autorita debbano
assumere tale forma. Infatti nella prima parte del secondo comma dell’art. 19 si
afferma che la COVIP esercita la vigilanza su tutte le forme pensionistiche
complementari, anche mediante I’emanazione di Istruzioni di carattere generale
e particolare; a tutela degli iscritti e dei beneficiari — con riguardo al buon
funzionamento del sistema di previdenza complementare — detta quindi
disposizioni volte a garantire la trasparenza delle condizioni contrattuali, al fine
di guidare i soggetti destinatari della funzione previdenziale ad un’adesione
consapevole. Ulteriori garanzie poste a presidio dell’assicurato, come I'ormai
noto diritto alla portabilita della posizione individuale maturata, sono disciplinate
sempre all’art. 19, d.lgs. 252/2005 alla lettera g), grazie all’attuazione del

principio introdotto dall’art. 1, lett. h), n.2, della L. 243/200480. Insieme con la

% Ccome spiega P. MARANO, L’offerta al pubblico di fondi pensione aperti e PIP e la disciplina
sull’intermediazione assicurativa, in Previdenza complementare ed imprese di assicurazione, (a
cura di) P. CORRIAS e G RACUGNO, Quad. di Giur. Comm., Giuffré Editore, “I'obiettivo perseguito
con la delega legislativa introdotta dalla L. 243/2004 & di attribuire alla COVIP il compito di
favorire e tutelare un’adesione consapevole dei soggetti destinatari delle forme di previdenza
complementare, siano esse offerte da fondi pensione aperti, PIP o fondi negoziali. Sebbene sia
innegabile un progresso rispetto alla situazione previgente, la delega legislativa scontava dei
limiti formali (compatibilmente con le disposizioni sulla sollecitazione del pubblico risparmio), e
sostanziali (la preesistenza delle regole sull’intermediazione assicurativa e sulla sollecitazione del
pubblico risparmio), che quasi inevitabilmente hanno condotto a una disciplina della raccolta
delle adesioni che presenta ancora qualche zona grigia e nella quale la COVIP non é assurta a
“protagonista unico”. Si e ravvisata allora, “la necessita di una collaborazione tra le diverse
Autorita di vigilanza coinvolte nell’offerta al pubblico di prodotti previdenziali, nell’interesse degli
operatori e dei destinatari delle previdenza complementare ad avere regole chiare, condivise e
utili per le decisioni da prendere, evitando coni d’ombra nei quali stessa potesta sanzionatoria
potrebbe avere difficolta a esplicarsi efficacemente”; cit. p. 71. E chiaro che lintentio legis
perseguito attraverso I'attuazione dei principi contenuti in questa delega al Governo, e quella di
risolvere in questo modo il problema di raccordo tra la disciplina dei mercati finanziari e quella
dei fondi pensione, sorta con I'emanazione del d.lgs. 124/1993; raccordo comunque ancor piu
ineludibile, nella prospettiva presente nel d.lgs. 252/2005, in conformita inoltre con le direttive
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Legge sulla Tutela del Risparmio, tale lettera risulta in armonia con le disposizioni
per la sollecitazione al pubblico risparmio, cosi come riportato dal gia citato art.
25, terzo comma. Come si € affermato in dottrina, attraverso la base normativa
disposta alla lettera g), si puo ravvisare nell’onere legislativo della Commissione
di Vigilanza una sorta di evanescenza normativa, riscontrabile nelle sue scelte
intermittenti di qualificare i propri atti taluni come Regolamenti, altri come
Istruzioni. Tuttavia, nonostante questa discrezione riconosciuta in seno alla
COVIP, tali scelte possono innescare dubbi sul tipo di potere esercitato e sulle
sue conseguenze; € immediato come la determinazione normativa posta in
essere possa avere conseguenze ai fini applicativi e pratici, in quanto solo i
Regolamenti vincolano I’Autorita emanante. Una volta emanati infatti, essa non
e abilitata a disattenderli “a differenza della maggior rilevanza delle disposizioni
regolamentari, che possono essere fatte valere con ricorso per Cassazione,
applicandosi ad esse il broccardo iura novit curia”’.

Tuttavia, l'individuazione dello strumento legislativo piu idoneo ad ottemperare
la funzione di vigilanza sui prodotti previdenziali non & operazione semplice. E
evidente il grado di complessita sia del tema in esame — assieme alla molteplicita
degli strumenti proposti al risparmiatore previdenziale - che delle problematiche
concernenti la riforma in atto del sistema pensionistico pubblico, i quali si
riflettono a loro volta, evidentemente, sull’attivita di regolazione delle
amministrazioni preposte a presidiare questo particolare settore del risparmio.
Affrontando tali questioni con prudenza, sembra che I'art. 19, secondo comma,

ponga una cosiddetta norma sulla normazione, riconoscendo pertanto ad ogni

comunitarie. Sul punto si veda tra altri, BESSONE, Previdenza complementare, Torino, 2000, p.
372 e ss., ma anche GAMBINO, Mercato finanziario, attivita assicurativa e risparmio
previdenziale, in Il diritto del mercato finanziario alla fine degli anni ‘80, (a cura di) COSTI, Milano,
2002, p. 102.

8, NICODEMO, Gli atti normativi delle autorita indipendenti, Padova, 2002, p. 95 e ss; cfr. con G.
ROMAGNOLI, op. ult. cit., p. 94.
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atto della COVIP una natura normativa, indipendentemente dalla denominazione
del suo intervento. Ad ogni modo, coerentemente con la scelta pratica presente
nel Testo Unico della Finanza, si € individuato nel Regolamento — in linea di
principio — lo strumento prediletto dalla COVIP per integrare quelle particolari
disposizioni legislative destinate ad ordinare i rapporti tra vigilati e risparmiatori.
Si possono cosi riscontrare regolamenti atti a definire le “modalita di adesione
alle forme pensionistiche complementari” — emanato con delibera il 29 maggio
2008 (v. spec. art. 11 e nota 195) — e specificatamente, come si vedra

"

immantinente, “i piani individuali pensionistici e le forme pensionistiche
complementari individuali attuate mediante contratti di assicurazione sulla vita”,
attuato con delibera il 31 ottobre 2006, in ottemperanza a quanto previsto

dall’art. 13 d.Igs. 252/2005.

§ 2.2 Le forme pensionistiche individuali attuate mediante contratti di

assicurazione sulla vita. Brevi cenni evolutivi

| prodotti previdenziali di terzo pilastro compaiono per la prima volta nel
nostro ordinamento giuridico con il d.lgs. 18 febbraio 2000, n. 47, con il quale il
Governo ricevette la delega per attuare la “riforma della disciplina fiscale della
previdenza complementare a norma dell’art. 3 della L. 13 maggio 1999, n. 133”.
L'applicazione del primo comma di questo articolo ha permesso di novellare la
disciplina previgente sulla previdenza complementare anche sotto il profilo delle
forme di risparmio individuali vincolate a finalita previdenziali. A tal fine, il
legislatore delegato ha inserito all’interno del corpus normativo allora in vigore —
id est d.lgs. 124/1993 — due nuove disposizioni: I'art. 9-bis, per disciplinare le

forme pensionistiche individuali attuate mediante fondi pensione aperti, e I'art.
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9-ter, atto a regolare I'attuazione di forme pensionistiche individuali mediante
contratti di assicurazione sulla vita. Quest’ultima specificazione all'interno della
disciplina della previdenza complementare del 1993 ha indotto fondatamente
anche la giurisprudenza a rilevare che l’assicurazione sulla vita rappresenta
“I'assicurazione privata (pur nelle possibili sue varie modulazioni negoziali)
maggiormente affine agli istituti di previdenza elaborati dalle assicurazioni

sociali®®”

in quanto “nell’assicurazione privata la previdenza si realizza, come si &
detto, mediante lo strumento caratteristico del contratto e costituisce una delle
piu alte manifestazioni della liberta 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”®. Nonostante le riflessioni della dottrina e della giurisprudenza, atte a
sostenere e promuovere l'intentio legis dell’allora Governo, agli esordi degli anni
2000 si riscontrava, un avvio ancora piuttosto incerto delle forme pensionistiche

complementari realizzate mediante i contratti di assicurazione sulla vita, che

finivano con il ricoprire all’'interno dell’offerta previdenziale un ruolo pressoché

8 Cosi Cass. sez. unite, 31 marzo 2008, n. 8271, cit.; in senso del tutto analogo, Cass., 26 giugno
2000, n. 8676, in Corr. Giur., 2000, p. 1603, la quale specifica che I'assicurazione sulla vita &
connotata dalla funzione di previdenza e risparmio e, piu precisamente, dal “risparmio finalizzato
alla previdenza”.

8 Cit. F. SANTORO PASSARELLI, Funzione delle assicurazioni private e delle assicurazioni sociali, in
Ass. 1962, p. 45; dello stesso A,, cfr, in precedenza Rischio e bisogno nella previdenza sociale, in R.
it. Prev. soc. 1948, p. 188, dove precisa che I'assicurazione sulla vita adempie “ad una funzione di
previdenza, tanto se I'assicurazione sia fatta per un evento attinente alla durata della vita umana
diverso dalla morte dell’assicurato quanto se sia fatto per questo evento”. Cfr. P. CORRIAS, in op.
appena cit., p. 92, nota 18. Anche G. MARTINA, | modelli strettamente assicurativi della
previdenza complementare, op. ult. cit., cit., p.46, spec. nota 29, afferma che “& un risultato che
pud dirsi ormai raggiunto sia in dottrina sia in giurisprudenza il riconoscimento di una funzione
previdenziale ai contratti di assicurazione sulla vita, segnatamente ove la conclusione del
contratto realizzi un investimento del risparmio “con vincoli giuridici idonei, per la loro durata o
per il loro collegamento con eventi attinenti alla vita umana, ad assicurare alla persona (e ai
congiunti, verso cui questa abbia obblighi di sostentamento) redditi parzialmente o totalmente
sostituitivi dei redditi venuti meno per effetto della cessazione o riduzione dell’attivita
lavorativa.””.
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marginale. E solo con la cosiddetta terza riforma sulla previdenza
complementare recata dal d.lgs. 252/2005 che si & potuto assistere ad una
incremento delle adesioni delle forme pensionistiche individuali attuati medianti
i “contratti vita”, grazie ad una radicale riscrittura della funzione dei piani
individuali pensionistici, collocandoli d’allora in posizione tendenzialmente
paritaria rispetto alle forme pensionistiche complementari collettive. Fondi
pensione negoziali - o chiusi -, fondi pensione aperti, piani individuali
pensionistici rappresentano strumenti alternativi per il perseguimento del
medesimo obiettivo, ossia quello di consentire al lavoratore di scegliere la forma
pensionistica pil adatta alle sue personali esigenze previdenziali. E stato proprio
questo il motivo per il quale e stata introdotta una disciplina ad hoc riguardante
la portabilita della posizione individuale maturata sino a quel momento
dall’aderente, al fine di evitare pertanto che egli rimanesse intrappolato nella
forma pensionistica individuale inizialmente individuata; esso infatti come gia
accennato, puo trasferire il montante previdenziale maturato in un’altra forma
previdenziale pil confacente al soddisfacimento dei nuovi bisogni previdenziali,
senza l'applicazione di alcun costo sull’operazione intrapresa. Tuttavia € bene
precisare che le forme pensionistiche complementari di natura individuale,
spesso abbreviate con l'acronimo “FIP”, non necessariamente assumono
carattere assicurativo. Infatti, I'art. 13 del d.lgs. 5 dicembre 2005, n. 252, nel
disciplinare tali strumenti di previdenza privata, afferma che queste forme
pensionistiche sono attuabili mediante due modalita: tramite adesione
individuale ai fondi pensione aperti, secondo quanto previsto dall’art. 12 del
presente Decreto, ovvero attraverso contratti di assicurazione sulla vita, noti al
pubblico come PIP, stipulati con imprese di assicurazione autorizzate dall’lVASS

ad operare nel territorio dello Stato o quivi operanti in regime di stabilimento o
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di prestazione di servizi. E solo di quest’ultimi, come avvertito sin dall’inizio, che
ci si occupera in questa sede®

Ai fini della descrizione dei piani pensionistici individuali e utile specificare
anticipatamente, che con I'avvento del d.lgs. 252/2005, vi € stata una netta
distinzione tra i cosiddetti PIP di nuova generazione e PIP “vecchi”; i nuovi piani
individuali di tipo assicurativo, conformi al Decreto previdenziale, sono quelli
attuati dopo il 31 dicembre 2006, oppure di piani stipulati sino a tale data ma
successivamente adeguati alla nuova disciplina: essi risultano iscritti all’albo dei
fondi pensione tenuto dalla COVIP e sottoposti alla vigilanza di quest’ultima. Si
intendono per contro con piani individuali pensionistici di vecchia generazione
guelli comunque realizzati mediante contratti di assicurazione sulla vita stipulati
entro il 31 dicembre 2006, ma che non hanno provveduto ad effettuare gli
adeguamenti prescritti dal legislatore a norma dell’art. 23, terzo comma; essi non
possono raccogliere nuove adesioni, non sono iscritti all’albo dei fondi pensione

e non sono vigilati dalla COVIP, bensi dall’IVASS.

8 i veda a riguardo ancora, A. CAMEDDA, op. cit., in cui I’A. riconosce che tale tematica investe
altresi “il mercato finanziario e 'andamento degli investimenti che in tale ambito si realizzano:
cio non solo alla luce del coinvolgimento di importanti investitori istituzionali, quali le imprese
assicurative, nella gestione del risparmio previdenziale, ma anche all’esposizione del sistema di
previdenza privata ai rischi connaturati agli investimenti in strumenti finanziari, peraltro
amplificati dalla perdurante crisi economica globale. Non meno significativo, sotto questo profilo,
e inoltre, I'accentuato ruolo della previdenza complementare nel finanziamento dell’economia
reale italiana (...)”. Altresi si veda la la “Relazione per 'anno 2013. Considerazioni del Presidente”
COVIP, consultabile in www.covip.it; entro il 31 maggio di ogni anno, la COVIP riferisce
sull’attivita di vigilanza svolta sulle forme pensionistiche complementari. Si veda anche
I’Audizione del 16 aprile 2014 del Direttore Generale CONSOB, Gaetano Caputi, in “Indagine
conoscitiva sulle funzionalita del sistema previdenziale pubblico e privato, alla luce della recente
evoluzione normativa e organizzativa, anche con riferimento alla strutturazione della previdenza
complementare. Il finanziamento dell’economia reale e il ruolo dei fondi pensione”.
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| piani individuali pensionistici sono contratti di assicurazione sulla vita
liberi caratterizzati da specifici elementi previdenziali, disciplinati pertanto
secondo le modalita previste dall’art. 13, primo comma, lett. b), d.lgs. 252/2005.
Come prescritto dall’art. 3, primo comma, lett. i), d.Igs 282/ essi possono essere
conclusi solamente con imprese assicuratrici autorizzate dall’'lVASS ad operare
nel territorio dello Stato o quivi operanti in regime di stabilimento o di
prestazioni di servizi. Questa particolare tipologia di contratto e finalizzato
generalmente ad obbligare I'assicuratore a pagare all’assicurato un capitale od
una rendita al verificarsi di un evento attinente alla vita umana, secondo il
paradigma imposto dall’art. 1882 c.c. . L’assicurato, per rispondere alle sue
esigenze previdenziali, puo stipulare un piano individuale pensionistico mediante
un contratto tipicamente assicurativo, ovvero attraverso uno a contenuto
prevalentemente finanziario, che — stando al linguaggio riscontrabile nel Testo
Unico dell'intermediazione finanziaria — sarebbe qualificabile come prodotto
finanziario emesso da impresa di assicurazione. L'uso del corsivo e evidenziato
volutamente, per ricordare quanto introdotto dalla definizione dell’art. 1, lett. w-
bis) nel T.U.F., il quale sottrae dalla disciplina dell'intermediazione finanziaria i
prodotti prevalentemente finanziari, se attuativi di forme pensionistiche
complementari. In questa fattispecie infatti, I'assicurato godrebbe della tutela
prevista dalla disciplina del settore previdenziale, secondo quanto prescritto
dall’art. 18, secondo comma, e dall’art. 19, secondo comma, lett. a), d.lgs.
252/2005, per quanto concerne la trasparenza e correttezza dei comportamenti
adottati dalle forme pensionistiche complementari, assoggettati pertanto -
secondo quando statuito dall’art. 25, terzo comma, L. 262/2005 - alla vigilanza
della COVIP.

Tuttavia i piani individuali pensionistici risultano essere disciplinati
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prevalentemente da un Regolamento deliberato dalla COVIP il 31 ottobre del
2006 — e denominato dallo stesso Schema di Regolamento — atto ad impartire
puntuali direttive per quanto riguarda i contratti assicurativi sulla vita di terzo
pilastro, in attuazione del pil generico art. 13, d.Igs. 252/2005 testé menzionato.
Lo Schema di Regolamento & parte integrante del contratto e deve essere
allegato al medesimo al momento della stipula, e altresi spiegato al contraente in
modo opportuno. Gli strumenti previdenziali predisposti dal legislatore a
complemento (rectius completamento) del sistema pensionistico obbligatorio
non possono essere considerati elementi da lasciare sullo sfondo. Questi aspetti,
infatti, non riguardano piu solamente la necessita di diffondere una certa cultura
previdenziale, ma concernono I'obbligo per gli operatori di ottemperare a quanto
predisposto dalle disposizioni in materia di informativa contrattuale poste a
presidio degli aderenti. La COVIP, per questo motivo, ha redatto con delibera 29
maggio 2008 un ulteriore Regolamento, riguardante le modalita di adesione alle
— singole - forme pensionistiche complementari. All’art. 11 vengono esplicate le
regole di comportamento a cui devono attendere le imprese di assicurazione
nella raccolta delle adesioni, in modo da guidare puntualmente il contraente
verso la scelta piu idonea per la concretizzazione del proprio piano previdenziale.
L’adesione avviene su base individuale, volontaria e in modo del tutto
indipendente dalla propria condizione lavorativa, lasciando libero altresi
I'aderente di scegliere tra varie modalita differenti con cui realizzarlo. L’art. 6,
primo comma, dello Schema di Regolamento prevede, infatti, che il contraente
possa attuare il proprio piano individuale pensionistico mediante i contratti
appartenenti al ramo |, ovvero al ramo lll del comparto vita, secondo la
tipizzazione indicata dal Codice delle Assicurazioni all’art. 2, primo comma.
Qualora il PIP fosse realizzato tramite polizze vita di ramo lll, il Regolamento
specifica che I'attuazione sarebbe limitata alle sole polizze unit linked, secondo

guanto imposto dall’art. 41, primo comma, cod. ass., scelta confermata
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successivamente anche dall’ISVAP all’art. 8 del Regolamento n. 21 emanato il 28
marzo 2008%. Terza - ed ultima - modalita consentita & la possibilita di realizzare
il piano individuale pensionistico in forma mista, ossia mediante contratti di
assicurazione sulla vita di ramo | e di ramo Ill, sempre in riferimento unicamente
alle unit linked. Si precisa comunque che questo vincolo impostato dall’Autorita
di vigilanza nella regolamentazione del 2006 riguardante I'esclusivita delle sole
unit linked, deve essere interpretato come atto lungimirante della Commissione
di Vigilanza e non come un’opera di restrizione dell’autonomia decisionale®.
L’esclusione delle polizze index linked & risultata necessaria a seguito delle analisi
economiche condotte sugli andamentali, le quali hanno rilevato un’alea
finanziaria incompatibile con la funzione previdenziale intrinseca nei contratti di
assicurazione sulla vita, tale da poter compromettere altresi la sana e prudente
gestione delle forme di previdenza complementare garantite dalla COVIP.

Uinsolvenza nel 2008 della Banca d’Affari Lehman Brothers®” ha di fatto

& s legge infatti che “le imprese possono realizzare forme pensionistiche individuali mediante
contratti di assicurazione sulla vita con prestazioni rivalutabili collegate a gestioni interne
separate o mediante contratti di assicurazione unit linked, oppure mediante contratti che offrono
I’'abbinamento delle tipologie contrattuali sopradescritte”, art. 8, Regolamento n. 21 del 28
marzo 2008 riguardante “i principi attuariali e le regole applicative per la determinazione delle
tariffe e delle riserve tecniche dei rami vita”.

¥ Tuttavia P. MARANO, (Segue) la “comparabilita” tra le adesioni a fondi pensione aperti,
negoziali e P.I.P., L'offerta al pubblico di fondi pensione aperti, P.I.P. e la disciplina
sull’intermediazione assicurativa, in Previdenza complementare ed imprese di assicurazione, (a
cura di) P. CORRIAS e G. RACUGNO, Quad. di Giur. Comm., Giuffré Editore, p. 69, afferma in modo
dubitativo la capacita del singolo individuo di scegliere con discrezione I'offerta pil idonea al suo
profilo e di assecondare i propri bisogni previdenziali, soprattutto qualora non venga messo nelle
condizioni “di comparare I'offerta di adesione al fondo (negoziale) con le altre disponibili sul
mercato della previdenza complementare”.

¥ Si rinvia a N. SALANITRO, Prodotti finanziari assicurativi collegati ad obbligazioni Lehman
Brothers, in Banca, borsa, tit. cred., 2009, |, p. 491 e ss., oltre al Regolamento dell'ISVAP dell’11
giugno 2009, n. 32. Occorre precisare comunque, che nonostante la bolla finanziaria abbia
riguardato principalmente il settore bancario, € chiaro - alla luce delle argomentazioni esposte
sinora - che attraverso i canali distributivi instaurati con le imprese di assicurazione (si rivedano i
fenomeni della bancassurance e dell’assurbanking), si siano venduti in quel periodo alla clientela
bancaria, le suddette polizze Index linked come prodotti tipicamente assicurativi sulla vita,
quando invece non lo erano. Evidentemente per le banche si trattavano di prodotti altamente
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confermato la coerenza e l'efficacia di questo rigore regolamentare della
Commissione e della sua tempestivita d’intervento. Un terzo delle oltre 30 Index
costruite con le obbligazioni della Lehman - per un valore di centinaia di milioni
di euro - sono state infatti negoziate in Italia, collocandole a piene mani a
risparmiatori inconsapevoli, da differenti e blasonate compagnie assicurative,
spacciandole per prodotti aventi clausola di garanzia del capitale. Ebbene,
nonostante le avvertenze e specificazioni contenute nel prospetto informativogg,
i sottoscrittori di tali polizze si sono trovati a sopportare il rischio finanziario a
loro spese e il depauperamento del proprio montante previdenziale a causa della
riduzione del valore della polizza sottoscritta®. E alla luce di questi eventi che si
comprende la specificazione necessaria dello scopo perseguito dal piano

individuale pensionistico contenuto nell’art. 3 dello Schema di Regolamento. Il

convenienti viste le alte commissioni; tali prodotti infatti, prevedevano come underline asset i
bond Lehman, che garantivano alti rendimenti grazie alla copertura con derivati connessi a loro
volta ad una serie di indici finanziari. Ulteriori e recenti analisi sui derivati hanno rivelato altresi
una certa capacita “predittiva”; a riguardo si veda I’'emblematico caso che parrebbe legare la
negoziazione di opzioni finanziarie con I'attentato alle Twin Towers dell’11 settembre del 2001, P.
PIANCA, in Dispense di Tecnica dei prodotti finanziari e assicurativi, Centro di economia
quantitativa dell’Universita Ca’ Foscari di Venezia, A.a. 2015/2016.

8 Si ricorda che in guesto caso le polizze index, sono prodotti finanziari emessi da imprese di
assicurazione, cosi come prescrive il noto art. 1, lett. w-bis), T.U.F.; pertanto si rammenta che la
disciplina applicabile & quella del prospetto informativo e non della nota informativa, disciplinata
invece nel Codice delle Assicurazioni Private.

% per una sintesi degli avvenimenti e per I'individuazione delle compagnie assicurative coinvolte
si veda 'audizione informale presso la sesta Commissione-Finanze del Senato della Repubblica,
del 23 ottobre 2008, tenuta dal Presidente dell’'ISVAP, in G. MARTINA, | prodotti previdenziali di
terzo pilastro alla prova della crisi, op. cit., p. 1953, in cui I’A. riporta i punti salienti di quanto
esposto, ossia che “gli attivi Lehman sono presenti in cari prodotti, essenzialmente polizze index
linked, in misura variabile da prodotto a prodotto in funzione della costruzione finanziaria
prescelta, per un importo di 1.6 miliardi, pari all’1.4 per cento delle relative riserve tecniche (...).
(...) importanti gruppi assicurativi hanno pubblicamente manifestato la volonta di venire incontro
alle esigenze degli assicurati; alcuni tra questi hanno gia presentato specifici piani di intervento: il
complesso delle iniziative annunciate, qualora integralmente portato a compimento, coprirebbe
una porzione significativa di assicurati in possesso di index nelle quali il peso Lehman e
prevalente”. Si veda inoltre F. PEZZATI — R. SABBATINI, [ rischi delle polizze indicizzate alle
obbligazioni in default, in Il Sole24ore di una settimana prima dell’audizione, ossia datato 16
settembre 2008.
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fine esclusivo e quello infatti, di “consentire agli aderenti di disporre, all’atto del
pensionamento, di prestazioni pensionistiche complementari del sistema
obbligatorio”, e non quello di effettuare investimenti o perseguire atteggiamenti
speculativi all’interno del mercato assicurativo - previdenziale. Si vuole far
raggiungere ai sottoscrittori il maggior livello possibile di copertura previdenziale
rispetto a quello erogato dallo Stato ovvero di poter addirittura sostituire la
prestazione statale nell’ipotesi in cui il sottoscrivente ne sia privo. E facilmente
deducibile allora come i contratti index linked siano, in ultima analisi, non solo
maggiormente esposti ai sussulti dei mercati finanziari, ma inadatti ad assolvere
I'obiettivo previdenziale degli aderenti, in quanto da parte dell'impresa di
assicurazione risulta del tutto assente in questa fattispecie la gestione del rischio
demografico.

Al fine di tutelare le somme versate dal contraente in regime di contribuzione
definita — pertanto determinate da lui liberamente - il legislatore ha imposto che
esse vengano gestite in modo del tutto peculiare dall'impresa di assicurazione
istitutrice del piano pensionistico. Cio dipende dal fatto che tale forma
pensionistica & priva della soggettivita giuridica, ed occorre percio che I'impresa
assicuratrice distingua patrimonialmente le risorse ed i valori afferenti al piano
individuale dal patrimonio sociale. La regola di riferimento & quella prevista dal
Codice Civile all’art. 2117 c.c., - rubricato “Fondi speciali per la previdenza e
I'assistenza” — con la quale si prevede la costituzione all’interno dell'impresa un
patrimonio autonomo e separato che non puo essere distratto dal fine al quale &
destinato e non puo formare oggetto di esecuzione da parte dei creditori
dell'imprenditore o del prestatore del lavoro. In modo speculare, all’interno della
disciplina previdenziale tale profilo organizzativo € previsto non solo al terzo
comma dell’art. 13, d.lgs. 252/2005, ma anche dallo Schema di Regolamento

all’art. 15. Infatti come testé menzionato, & prescritto in sintesi che:
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+ gli attivi posti a copertura degli impegni di natura previdenziale del
piano individuale pensionistico costituiscono, insieme agli attivi posti
a copertura degli impegni di natura previdenziale degli altri piani
individuali pensionistici istituiti dall'impresa di assicurazione,
patrimonio separato ed autonomo rispetto agli altri attivi
dell’impresa”;

4+ il patrimonio del piano individuale pensionistico & destinato
all’erogazione a favore degli aderenti delle prestazioni pensionistiche
e non puo essere distratto da tal fine. Su di esso non sono ammesse
azioni esecutive da parte dei creditori dell'impresa di assicurazione o
di rappresentanti dei creditori stessi, né da parte dei creditori degli
aderenti o di rappresentanti dei creditori stessi. Il patrimonio del
piano individuale pensionistico non pud inoltre essere coinvolto nelle

procedure concorsuali che riguardino I'impresa di assicurazione.

La separazione tra i patrimoni dei vari piani individuali pensionistici -
istituti dalla medesima impresa di assicurazione - risulta essere a contrario di tipo
contabile, al fine di individuare il montante previdenziale di ciascun aderente al
momento dell’erogazione della prestazione pensionistica; si parla in questo caso
infatti, di patrimonio separato e distinto. Gli attivi posti a copertura degli impegni
di natura previdenziale del piano individuale pensionistico allora formano un
patrimonio separato all’interno di un pit grande patrimonio anch’esso separato,
al fine di “mantenere distinta la posizione degli assicurati tout court da quella

degli assicurati che perseguono le finalita previdenziali rilevanti ai sensi della

P Tale disposizione e altresi prevista all’art. 42, secondo comma, cod. ass., secondo cui “le attivita
poste a copertura delle riserve tecniche ed iscritte nel registro sono riservate in modo esclusivo
all’ladempimento delle obbligazioni assunte dall'impresa con i contratti ai quali le riserve stesse si
riferiscono. Le attivita di cui al presente comma costituiscono patrimonio separato rispetto alle
altre attivita detenute dall’'impresa e non iscritto nel registro”.
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disciplina delle forme pensionistiche complementari”. In dottrina questa
separazione patrimoniale viene raffigurata come cerchi concentrici, con l'intento
di far risaltare l'esigenza di inquadrare (rectius circoscrivere) le forme
pensionistiche individuali “nell’alveo di quei mezzi adeguati a soddisfare i bisogni
dei lavoratori per il caso di vecchiaia, secondo I'art. 38, secondo comma, Cost.,
mezzi che dunque richiedono una tutela piu incisiva di quella prevista per il
risparmio con finalita non previdenziali”®®.

L'impresa di assicurazione dovra pertanto essere dotata di determinate strutture
organizzative, le quali saranno chiamate ad emanare un’apposita delibera atta
alla formazione di un patrimonio di destinazione con riguardo alle forme
pensionistiche attuate mediante contratti di assicurazione sulla vita. Tuttavia, a
riguardo, appare alquanto emblematico che la COVIP nelle direttive generali del
28 giugno 2006, ai sensi dell’art. 23, d.lgs. 252/2005, non specifichi quale sia
'organo societario competente ad assumere la deliberazione, sia esso
I’'assemblea ovvero I'organo amministrativo. Una risposta di ordine sistematico
giunge dalla dottrina, la quale orienterebbe ad una soluzione legislativa adottata
per il diverso caso della “deliberazione costitutiva del patrimonio destinato”, che
secondo l'art. 2447-ter, secondo comma, c.c., salvo diversa disposizione dello
statuto, & adottata dall’'organo amministrativo a maggioranza assoluta dei suoi
componentigz.

Una figura peculiare all'interno della struttura organizzativa del PIP & il

°! Cosi afferma G. MARTINA nella sua analisi particolareggiata de, I prodotti previdenziali di terzo
pilastro alla prova della crisi, op. cit., p. 1960.

%2 si veda I'orientamento delineato da G. MARTINA, [ prodotti previdenziali di terzo pilastro alla
prova della crisi, op. cit., p. 1960, spec. nota 37. In argomento si veda il rinvio dell’A. a C.
COMPORTI, Commento sub. art. 2447-ter, in Aa. Vv., La riforma della societa, (a cura di) M.
SANDULLI — V. SANTORO, Torino, 2003, 2, Il, p. 979 e B. INZITARI, I patrimoni destinati ad uno
specifico affare, in Societa, 2003, p. 296; inoltre R. LENZI, I/ patrimoni destinati: costituzione e
dinamica dell’affare, in Riv. not., 2003, p. 557, S. ANGELONI, I patrimoni destinati ad uno specifico
affare, Torino, 2005, p.89, A. MAFFEI ALBERTI, Commento sub. art. 2447-bis — 2447-decies, in Aa.
Vv., Il nuovo diritto delle societa, (a cura di) A. MAFFEI ALBERTI, Padova, 2005, II, p. 1682.
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Responsabile del piano individuale, nominato dall’'organo responsabile
dell’amministrazione, solitamente dal consiglio di amministrazione dell'impresa
di assicurazione. Tale organo amministrativo provvedera alla nomina di un
Responsabile per ogni piano individuale pensionistico istituito, ricercando una
figura in possesso di speciali requisiti di onorabilita, professionalita ed
indipendenza, secondo quanto disposto dall’art. 2387 c.c.”®. | suoi compiti
attenderanno alle eventuali delimitazioni operative contenute negli Statuti —
Regolamenti del PIP, al fine di sostenere autonomamente l'incarico di gestione
del patrimonio destinato ad uno specifico affare all’esclusiva tutela dell’interesse
degli aderenti®®. Tale figura & chiamata pertanto a vigilare sull’osservanza della
normativa dello Schema di Regolamento e delle condizioni generali del contratto,
nonché sul rispetto delle buone pratiche e dei principi di corretta
amministrazione del PIP. A tal fine il Responsabile si avvale della collaborazione
delle strutture organizzative dell'impresa di assicurazione di volta in volta
necessarie allo svolgimento dell’incarico, garantendogli inoltre I'accesso a tutte
le informazioni necessarie per I'adempimento dei suoi doveri. Per garantire una
visione d’insieme ed aggiornata, € chiamato ad assistere alle riunioni dell’organo

amministrativo e di quello di controllo della societa di assicurazione, per tutte le

%I rinvio alle leggi speciali di cui all'ultimo periodo del dettato civilistico in questione & riferito
agli artt. 54, cod. ass., art. 4, terzo comma, lett. b), d.lgs. 252/2005, il quale rinvia a sua volta
all’art. 13, T.U.F. . Per quanto concerne invece le norme secondarie della Autorita di vigilanza,
nella fattispecie la COVIP, si veda l'art. 2 dello Schema di Regolamento PIP, allegato
[concernente] disposizioni in materia di Responsabile.

o Nell’allegato dello Schema di Regolamento agli artt. 2 e ss., viene infatti esplicitato che oltre ai
requisiti di onorabilita e professionalita per I'assunzione dell’incarico del Responsabile, occorre
che non vi siano cause di incompatibilita; infatti la nomina risulta incompatibile con lo
svolgimento di attivita di lavoro subordinato e di prestazione d’opera continuativa presso la
compagnia, ovvero presso le societa da questa controllate o che la controllano, ovvero con
I'incarico di amministratore dell'impresa di assicurazione. La perdita di questi requisiti
comportano la decadenza dell'incarico che altrimenti comporterebbe una durata triennale,
rinnovabile anche tacitamente per non pil di una volta consecutivamente. La revoca pertanto
avviene solo per giusta causa, sentito il parere dell’'organo di controllo della societa di
assicurazione.
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materie inerenti ai piani individuali pensionistici, al fine di organizzare lo

svolgimento delle sue funzioni per vigilare oculatamente sulla:

4 gestione finanziaria delle risorse delle gestioni interne separate/fondi
interni/OICR in base ai quali si rivaluta la posizione individuale,
controllando a sua volta su:

2l le politiche di investimento. In particolare la politica di
investimento effettivamente seguita deve essere coerente con
guanto indicato nelle condizioni generali di contratto; altresi
gli investimenti delle gestioni interne separate/fondi
interni/OICR devono avvenire nell’esclusivo interesse degli
aderenti, nel rispetto dei principi di sana e prudente gestione
nonché nel rispetto dei criteri e limiti previsti dalla normativa e
dal Regolamento.

4l la gestione e il monitoraggio dei rischi. In particolare: che i
rischi assunti con gli investimenti effettuati siano
correttamente identificati, misurati e controllati e che siano
coerenti con gli obiettivi perseguiti dalla politica di
investimento;

+ gestione amministrativa, per quanto concerne la separatezza
patrimoniale suddetta, le procedure organizzative atte a garantire la
separatezza contabile delle operazioni inerenti gli attivi posti a
copertura degli impegni dei PIP istituiti dall'impresa di assicurazione e
la corretta applicazione dei criteri di determinazione del valore degli
attivi posti a copertura dei piani individuali, della consistenza
patrimoniale e della loro redditivita;

4 gestione dei rapporti con gli aderenti e sulle misure di trasparenza

adottate nei loro confronti, con particolare riguardo a:
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4l I'adeguatezza dell’organizzazione dedicata a soddisfare le
esigenze informative degli aderenti, sia al momento
dell’adesione al PIP, sia durante il rapporto;

4l gli oneri di gestione, ossia quali siano le spese a carico degli
aderenti indicate nelle condizioni generali del contratto e se
siano correttamente applicate, in coerenza con quanto
previsto nello Schema di Regolamento;

4l la completezza ed esaustivita delle informazioni contenute
nelle comunicazioni periodiche agli aderenti ed in quelle
inviate in occasione di eventi particolari;

4l 'adeguatezza della procedura per la gestione degli esposti,
nonché il trattamento riservato ai singoli esposti;

4l la tempestivita della soddisfazione delle richieste degli
aderenti, in particolare con riferimento ai tempi di liquidazione
delle somme richieste a titolo di anticipazione o riscatto e di

trasferimento della posizione individuale.

Oltre a questi controlli, ogni Responsabile del piano individuale
pensionistico & chiamato ad appurare le soluzioni adottate dall'impresa
assicuratrice in materia di conflitti di interesse, in modo da evitare che le stesse

arrechino pregiudizio agli aderenti®.

95 . . . . . . . .
In riferimento a quest’ultimo aspetto, si pud osservare che all'interno dei “nuovi” PIP,

nonostante siano in conformita con i principi fissati dal Testo Unico della Previdenza, le situazioni
di conflitto di interesse possono essere numerose. Il gestore delle risorse in fase di accumulo
coincide il pit delle volte con il gestore delle prestazioni, ossia & tutto in gestione nella medesima
impresa di assicurazione. Il modello di governance di questi PIP non prevede a differenza, dei
fondi pensione aperti, I'organismo di sorveglianza — nominato al pari del Responsabile del piano,
dal CdA dell’impresa di assicurazione -, il quale ha il compito di recepire le informazioni relative
agli esposti, ai tempi di liquidazione delle somme richieste a titolo di anticipazione, riscatto e
trasferimento, sull’andamento delle riconciliazioni e ad ogni altra problematica legata ai
versamenti contributivi. La conseguenza e quindi, che il Responsabile del piano e investito di
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Qualora riscontrasse durante l'esercizio delle sue funzioni anomalie o
irregolarita, provvederebbe inoltre tempestivamente a darne comunicazione sia
all’organo di amministrazione, sia a quello di controllo della societa, attivandosi
affinché vengano adottati celermente opportuni provvedimenti; di queste
disfunzioni ne da comunicazione altresi alla COVIP. Ad ogni modo la
Commissione di Vigilanza riceve annualmente dal Responsabile una sua
relazione, in cui vengono riportate tutte le procedure di cui si & avvalso per
I’esecuzione del suo incarico e delle iniziative poste in essere per I’eliminazione
delle eventuali anomalie appena citate, oltre che dei risultati gestionali ottenuti
dall’attivita del PIP. Qualora egli non adempisse ai suoi doveri con la
professionalita e diligenza richieste dalla natura dell’incarico e dalla sua specifica
competenza, o non conservi il segreto sui fatti e sui documenti di cui ha
conoscenza in ragione del suo ufficio, eccetto che nei confronti della COVIP e
delle Autorita giudiziarie, il Responsabile risponde verso la compagnia di
assicurazione e verso i singoli aderenti al PIP dei danni arrecati a ciascuno,
derivanti da negligenza durante I'esercizio delle sue funzioni®®. La motivazione
per la quale vengono esplicitate tali responsabilita a chiusura dello Schema di
Regolamento risiede nella volonta di portare all’attenzione del sottoscrivente
che al Responsabile del piano é riconosciuta una vigilanza specifica, riguardante
la gestione finanziaria da lui approvata. Essendo i piani individuali pensionistici in
regime di contribuzione definita, I’entita delle prestazioni pensionistiche & in
funzione della contribuzione effettuata - e liberamente determinata — e del

principio della capitalizzazione. In tal senso, il Responsabile & chiamato a vigilare

maggiori responsabilita di controllo, nel superiore interesse dei lavoratori; i “vecchi” PIP invece,
hanno una cogenza pil blanda per quanto concerne gli strumenti a tutela degli aderenti. Cfr. A.
PROTO, Le forme di previdenza complementare, op. ult. cit., p. 204.

% All’azione di responsabilita si applicano, in quanto compatibili, gli artt. 2392, 2393, 2394, 2394-
bis, 2395 del codice civile.
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nella fase iniziale di gestione del patrimonio, a cui seguono consequenzialmente
controlli sulla determinazione del risultato, affinché si possa giungere alla fase
finale dell’erogazione delle prestazioni sotto forma di rendita, secondo quanto
pattuito sin dall’inizio con I'aderente. Risulta evidente che il Responsabile del
piano & chiamato ad adempiere un’obbligazione di risultato, dal momento che
deve trasformare i contributi versati in una rendita; il risultato dipendera allora

Ill

certamente dal rendimento delle risorse allocate nel “sistema” finanziario, ma
primariamente dal suo controllo sulla conformita degli investimenti con le
politiche prestabilite ex lege. La COVIP oltre alle specificazioni impresse nello
Schema di Regolamento del 2006, ha ribadito e richiesto quanto preposto, con
un’ulteriore circolare datata 26 settembre 2008 — evidentemente a seguito delle
prime avvisaglie del default della Lehman Brothers — di applicare generalmente e
rigorosamente il principio di diversificazione degli investimenti. Gli organi di
gestione e di controllo, assieme alle strutture direttive, avrebbero dovuto
verificare con tempestivita, ossia alla prima riunione societaria possibile, la
conformita delle proprie politiche d’investimento con tale principio, oltre a
controllare tutti i profili di rischio concretamente rilevanti, come quello
emittente o di controparte. Qualora fossero stati ravvisati disallineamenti con
tale regola, gli organi societari avrebbero dovuto celermente porre rimedio ed
informare la Commissione di Vigilanza - con apposita relazione - quanto
predisposto; la stessa COVIP si sarebbe riservata successivamente la facolta di
effettuare i controlli necessari per verificare i provvedimenti presi dalla
compagnia di assicurazione. Oltre al principio della diversificazione degli
investimenti, la dottrina afferma che deve trovare applicazione anche il principio
della dispersione degli attivi a copertura delle riserve tecniche, affinché sia

“garantita la sicurezza, la redditivita e la liquidita degli investimenti”, come
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previsto dal Codice delle Assicurazioni all’art. 38, primo comma, secondo
period097. Si deve intendere allora per diversificazione |'allocazione degli
investimenti in diverse categorie di attivi ed in vari settori, mentre per
dispersione, ossia differenziazione, la suddivisione delle risorse a disposizione tra
attivi differenti o soggetti differenti, all'interno di una precisa categoria di attivi o
di un settore di investimento.

Queste precisazioni consentono ora di poter trattare con piu cognizione
di causa le varie modalita con le quali I'aderente puo attuare il suo PIP e la scelta
d’investimento a lui piu idonea, per capitalizzare i contributi versati all'impresa di

assicurazione.

§ 2.4 | piani individuali pensionistici di ramo |

I piano individuale pensionistico attuato mediante contratti di
assicurazione sulla vita di ramo |, secondo la tipizzazione presente nel Codice

delle Assicurazioni Private all’art. 2, primo comma, & un accordo giuridico

%7 si veda I'analisi approfondita di G. MARTINA che guida il lettore alla comprensione di questi
principi di investimento e verso ulteriori riflessioni poste sino a questo momento in tesi; si veda
pertanto in | prodotti previdenziali di terzo pilastro alla prova della crisi, op. cit., cit. p. 1952.
Inoltre come ricorda I’A. si veda anche N. CHIARANDA, Commento sub artt. 26 - 31, in Aa. Vv., La
nuova disciplina dell’impresa di assicurazione sulla vita, la quale aggiunge che “I’applicazione di
tali principi da parte delle imprese null’altro rappresenta se non traduzione pratica della nota
teoria del portafoglio, seconda la quale la diversificazione degli investimenti ne riduce la
rischiosita complessiva e va, quindi, nel senso di garantire la sicurezza globale dei medesimi”, cit.,
p. 247. G. MARTINA sottolinea altresi che “I'applicazione della regola di diversificazione degli
investimenti nella gestione delle forme pensionistiche complementari & stata inoltre evidenziata
dal Presidente facente funzione della COVIP nell’audizione presso la sesta Commissione — Finanze
e Tesoro del Senato della Repubblica, dell’8 ottobre 2008. Nel testo dell'intervento sono
contenuti precisi riferimenti ai piani individuali pensionistici di tipo assicurativo istituiti ai sensi
del d.Igs. 252/2005, come anzidetto assoggettato alla disciplina assicurativa per i profili attinenti
all'investimento delle risorse.”, cit. p. 1953.
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attinente alla durata della vita umana. La somma pattuita dall'impresa di
assicurazione verra pertanto corrisposta all’aderente, sotto forma di capitale o di
rendita in armonia con quanto definito dalle disposizioni civilistiche all’art. 1882,
al verificarsi di un evento futuro ed incerto. In tale negozio giuridico la
formazione del montante previdenziale atto a soddisfare un bisogno relativo alla
vita umana non si realizza, quindi, attraverso il tipico meccanismo dei contratti di
puro risparmio, basato sulla restituzione delle risorse accantonate e capitalizzate
ad un tasso di rendimento stabilito preventivamente dalle parti. La posizione
individuale si viene a creare invece, tramite il versamento periodico - e certo - di
un premio da parte dell’aderente, di entita notevolmente inferiore rispetto
allammontare garantito dall'impresa di assicurazione per soddisfare il
fabbisogno previdenziale dell’assicurato. Per i motivi appena esposti e per il fatto
di vedersi versata immediatamente una somma di denaro al verificarsi di eventi
come la sopravvivenza e la premorienza dell’assicurato, fanno si che tale
fattispecie assicurativa sia contraddistinta interamente dalla causa previdenziale,
nonostante I'esistenza dello “spirito del risparmio” in seno al contraente.
Tuttavia € bene precisare altresi che le polizze di ramo | delle assicurazioni
sulla vita, cosi come disciplinate dall’art. 1882 c.c., sono contratti stipulati per la
realizzazione di un fine differente da quello previsto dalla disciplina delle forme
pensionistiche complementari. Il piano individuale pensionistico cosi come
disciplinato dal Testo Unico della Previdenza puo0 essere considerato solamente
affine alle polizze suddette, ma non del tutto coincidente con lo scopo perseguito
dai contratti assicurativi sulla vita’s; infatti sin dall’inizio si & affermato che essi

risultano essere gli strumenti individuati dal legislatore, con il quale attuare il

% Cfr. G. MARTINA, La tutela del consumatore di forme pensionistiche complementari tra
disciplina di settore e contrasto delle pratiche commerciali scorrette, in V. MELI e P. MARANO (a
cura di), La tutela del consumatore contro le pratiche commerciali scorrette nei mercati del
credito e delle assicurazioni, Torino, 2011, p. 141.
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piano individuale pensionistico.

Rientrando da questa sorta di “geometria variabile” in seno alla disciplina
assicurativa e previdenziale, tra i contratti che promuovono la funzione
previdenziale, sono presenti anche le cosiddette polizze rivalutabili, tra cui
I'assicurazione sulla vita, caso morte — a vita intera. Questi contratti malgrado
siano distinti da una componente finanziaria e di investimento non indifferente,
rientrano comunque negli schemi previsti del ramo | del comparto vita,
assicurando oltre la somma prevista, una percentuale dei rendimenti conseguiti
dall'investimento dei premi versati, altresi definita in gergo assicurativo aliquota
di retrocessione. Si riconosce al contraente, in altre parole, non lintero
rendimento della gestione finanziaria prevista, bensi solo una parte: maggiore
sara l'aliquota e maggiore sara il rendimento retrocesso (rectius: riconosciuto).
Questo incremento garantito, noto anche come rivalutazione della posizione
individuale dell’aderente, capitale o rendita che sia, & dato dal collegamento ad
una o piu gestioni interne separate, distinte completamente cioe dalle altre
attivita dell'impresa assicuratrice, cosi come disposto dall’art. 5 dello Schema di
Regolamento. La gestione separata a cui si sta facendo riferimento € un fondo
interno all'impresa di assicurazione, ossia un portafoglio di investimenti di sua
proprieta, costituito da un insieme di attivita finanziarie corrispondenti alle
riserve tecniche nel quale confluiscono, oltre ai premi versati testé menzionati, i
rispettivi rendimenti scaturenti dai proventi finanziari di competenza, dagli utili e
dalle perdite effettivamente realizzati durante I'esercizio. Considerando pertanto
solo le plusvalenze e le minusvalenze realizzate nel corso dell’anno, si giunge al
cosiddetto risultato finanziario della gestione separata, che viene attribuito di
volta in volta, alle singole polizze rivalutabili, in base al premio versato. A tal

valore va rapportato l'indice di giacenza media degli investimenti,
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prevalentemente stanziati in obbligazioni e titoli di Stato®’, determinato in base
al loro prezzo di acquisto — o prezzo storico -. Il risultato a cui si perviene da
qguesta divisione, e il cosiddetto rendimento della gestione separata,
definitivamente acquisito dall’aderente e atto alla rivalutazione della sua
posizione individuale, previa I'applicazione dell’aliquota di retrocessione. Ad
esempio, si pud spiegare come questo processo consente all’aderente di
ottenere un consolidamento annuale della prestazione a lui assicurata, non
riscontrabile in nessuno strumento prettamente finanziario. Ipotizzando infatti,
che nell’anno n, allinterno di un impresa di assicurazione siano presenti due
gestioni separate, Alpha e Beta e che abbiano ottenuto a fine esercizio lo stesso
rendimento pari al 7 per cento, ai quali vengono applicate rispettivamente due
aliqguote di retrocessione del 50 per cento e del 60 per cento, il rendimento

retrocesso sara pari al:

+ (7% * 50%)= 3,5% per la gestione separata Alpha; (2.1)
+ (7% * 60%)=4,2% per la gestione separata Beta. (2.2)

Gia da questo primo passaggio aritmetico, si puo evidenziare una prima
differenza con uno strumento tipicamente finanziario, come i fondi comuni di
investimento. Le percentuali di rendimento trattenute dall'impresa di
assicurazione rappresentano certamente la commissione annua per la gestione
finanziaria, ma sono calcolate solamente sul rendimento realizzato e non
sull’intero patrimonio in gestione. Tuttavia & vero anche che alcune compagnie di
assicurazione applichino un’ulteriore percentuale, la cosiddetta trattenuta
percentuale minima; in questo caso, chiamando in causa solo la gestione

separata Alpha, se la trattenuta minima fosse per esempio dello 0,8 per cento, il

99 . . . . .. . .
Cfr. www.infoprevidenza.it, in cui viene affermato che la componente azionaria, se presente
non supera generalmente il 10 per cento degli attivi totali.
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rendimento finale retrocesso all’aderente, sarebbe per sottrazione pari al 2,7 per
cento.

Tornando comunque all’esempio iniziale, e mantenendo inalterati i rendimenti
retrocessi, qualora la prestazione iniziale della gestione separata Alpha fosse di
10.000 €, mentre quella di Beta fosse di 12.000 €, le nuove prestazioni assicurate

sarebbero pari a:

+ (10.000€ * 3,5%)= 13.500€ per la prestazione assicurata in Alpha;  (2.3)
+ (12.000€ * 4.2%)= 17.040€ per la prestazione assicurativa in Beta. (2.4)

Ripercorrendo i medesimi meccanismi e conseguendo nell’anno n+1 il
rendimento della gestione finanziaria di competenza, riconosciuto in sede di
calcolo alle prestazioni appena ottenute, si ottiene il suddetto consolidamento
della prestazione annuale della prestazione. Tale rivalutazione, imputata
pertanto di anno in anno, va ad accrescere la somma assicurata determinandone
la rivalutazione progressiva fino alla scadenza naturale del contratto, ovvero al
verificarsi della morte dedotta in polizza. La garanzia che il valore della
prestazione non potra mai essere inferiore a quella dell’anno precedente non &
presente, come si analizzava, in nessuno strumento finanziario ma
esclusivamente nelle gestione separata di un’impresa di assicurazione. Questo e
possibile in quanto i titoli presenti nel portafoglio di una gestione separata sono
contabilizzati, come gia si € visto, al loro prezzo d’acquisto, a differenza di quanto
accade in uno strumento finanziario nel quale il valore del titolo viene registrato
al prezzo corrente. Tuttavia a riguardo, € opportuno procedere con le dovute
precisazioni; come disciplinato nello Schema di Regolamento all’art. 9, quarto
comma, le attivita sono valutate al prezzo di acquisto solamente nel caso di beni
di nuova acquisizione, in modo da eludere tecnicamente gli effetti della volatilita
del mercato, mentre risultano registrati al momento dell’iscrizione nella gestione

medesima a valore corrente, qualora siano gia di proprieta della compagnia.
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Ciononostante, contabilizzare il titolo al suo prezzo storico, cosi come disposto
dai principi della disciplina assicurativa, significa tutelare pienamente il risparmio
dell’aderente, garantendogli altresi qualora si necessiti, di riscattare
anticipatamente la sua prestazione, anche di fronte ad un’alea finanziaria del
mercato avversa senza subire alcuna perdita, anzi incorporando comunque i
rendimenti realizzati'®. Quindi, anche di fronte a determinate prerogative
individuali, si pud constatare da quanto sinora esposto che sull’assicurato non
viene mai a gravare alcun rischio di natura finanziaria, in quanto il valore della
sua prestazione previdenziale pud solamente aumentare e mai diminuire nel
corso del tempo, trattandosi di contratti nei quali la componente assicurativa &

prevalente rispetto a quella finanziaria.

$ 2.5 | piani individuali pensionistici di ramo Ill

| piani individuali pensionistici possono altresi essere attuati mediante
contratti di assicurazione sulla vita con carattere prevalentemente finanziario,
attraverso la sottoscrizione di specifiche polizze individuate nella definizione di

prodotti finanziari assicurativi emessi dall'impresa di assicurazione presenti nel

1% GJi unici costi comunque, che verrebbero applicati a fronte di un possibile riscatto anticipato,

previsto anche dopo il primo anno di adesione, sono le cosiddette penali per la fruizione di tale
diritto. Tali costi oltre a vanificare i rendimenti acquisiti, possono ridurre notevolmente il valore
di riscatto ad un importo inferiore rispetto ai premi versati; per questa ragione, le gestioni
separate debbono intendersi come un allocazione del proprio risparmio previdenziale per il
medio — lungo, in virtu della sua funzione previdenziale. L'applicazione di queste penali, ad ogni
modo, sono atte a disincentivare richieste di riscatti di massa, al fine di contenere il rischio di
liquidita a cui potrebbe essere soggetta I'impresa di assicurazione. Qualora si verificasse la
societa sarebbe costretta a procedere con la vendita dei titoli del portafoglio e contabilizzare il
risultato ottenuto al prezzo di vendita, il quale se inferiore a quello di acquisto, causerebbe
perdite non solo al valore del patrimonio del fondo interno, ma anche alla compagnia di
assicurazione, che vedrebbe minata la sua stabilita patrimoniale, essendo il consolidamento della
prestazione una garanzia prevista in tale tipologia di polizza.
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Testo Unico della Finanza. Si & gia visto che all’art. 1, lett. w-bis), T.U.F., tali
prodotti coincidono con i rami lll e V, contemplati gia nel novero delle operazioni
di assicurazione sulla vita all’art. 2, primo comma del Codice delle Assicurazioni,
operando con l'ultimo periodo dell’articolo dell’'intermediazione finanziaria,
I'esclusione delle forme pensionistiche individuali elencate all’art. 13, primo
comma, lett. b) del Testo Unico della Previdenza. Il contratto di assicurazione
sulla vita quindi e disciplinato, a seconda dell’intento perseguito dal contraente,
da diverse discipline; qualora infatti I'assicurato fosse mosso dalla volonta di
effettuare un investimento di natura finanziaria, verrebbe tutelato dalla
disciplina del Testo Unico della Finanza per quanto concerne i termini di
trasparenza e correttezza dei comportamenti. A contrario, ossia se il contraente
volesse soddisfare il suo bisogno previdenziale tramite la sottoscrizione di un
contratto di assicurazione sulla vita, I'accordo giuridico risponderebbe alla
disciplina delle forme pensionistiche complementari sul piano della trasparenza e
delle informativa contrattuale, cosi come disposto all’art. 19, secondo comma,
lett. a), d.lgs. 252/2005. Le Autorita di vigilanza chiamate a controllare in questi
due casi, secondo la ormai nota vigilanza per funzioni introdotta dalla Legge sulla
Tutela del Risparmio, sono rispettivamente la CONSOB e la COVIP.

Si & gia avuto modo di anticipare che per la realizzazione di un piano
pensionistico individuale attraverso i contratti di assicurazione sulla vita'®, il
legislatore ha riconosciuto unicamente al ramo Il — tra i prodotti finanziari
assicurativi - [l'esplicazione della funzione previdenziale, demarcandola
limitatamente alle sole polizze unit linked. Riportando la definizione contenuta

nell’elenco dell’art. 2, primo comma, cod. ass., sono contratti di assicurazione del

%% 5i ricorda che lart. 13, d.lgs. 252/2005 prevede per I'attuazione di un piano individuale

pensionistico anche un’altra modalita, di cui non ci si occupera in questa sede, ossia attraverso i
fondi pensione aperti.
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ramo | (assicurazioni sulla durata della vita umana) e del ramo Il (assicurazioni di
natalita e nuzialita) le cui prestazioni principali sono direttamente collegate al
valore di quote di Organismi di Investimento Collettivo del Risparmio — OICR -,
ovvero all’andamento di fondi di investimento costituiti all’interno dell’impresa
assicurativa. L'altra polizza variabile contemplata nel ramo |l del comparto vita,
ossia l'index linked & stata ritenuta inidonea per I'attuazione di un PIP, gia
dall'ISVAP nella circolare 12 febbraio 2001, n. 434/D. Tale circolare é stata
successivamente abrogata e sostituita dal Regolamento n. 21 del 2008'%* dalla
medesima Autorita di settore, il quale ribadiva I'incapacita delle polizze index di
soddisfare i rapporti contrattuali di lungo periodo, essendo generalmente meno
flessibili dal punto di vista della gestione. All’art. 8, primo comma, di questo
Regolamento veniva riconfermata tale impostazione normativa, d’altra parte
invece, veniva rimarcata la possibilita per le imprese di assicurazione di realizzare
forme pensionistiche individuali mediante contratti di assicurazione sulla vita con
prestazioni rivalutabili collegate a gestioni interne separate, ovvero mediante
contratti di assicurazione unit linked, oppure mediante contratti che offrono
I'abbinamento delle tipologie contrattuali sopradescritte, senza porre alcun
riferimento pertanto alle index linked. Tuttavia, gia la stessa COVIP con la sua
delibera del 31 ottobre 2006 - lo Schema di Regolamento — aveva di fatto escluso
la capacita delle index linked di assolvere la funzione previdenziale.

Ciononostante le unit linked si differenziano notevolmente dagli altri contratti di
assicurazione del comparto vita, in quanto la prestazione finale devoluta
all’assicurato varia a seconda dei rendimenti ottenuti dal fondo a cui la polizza

collegata; come affermato all’art. 9 dello Schema di Regolamento, il rendimento

| Regolamento ISVAP concerne i “principi attuariali e le regole applicative per Ia

determinazione delle tariffe e delle riserve tecniche dei rami vita, di cui gli artt. 32, 33 e 36 del
Codice delle Assicurazioni”, in www.ivass.it .
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di ogni singolo fondo interno/OICR & calcolato come variazione del valore di
quota dello stesso periodo considerato. Ai fini del calcolo del valore della quota,
le attivita che compongono il patrimonio del fondo interno/OICR sono valutate, a
differenza delle gestioni separate, al valore di mercato; le plusvalenze e le
minusvalenze maturate concorrono alla determinazione della posizione
individuale, a prescindere dal momento di effettivo realizzo. Pertanto il suo
ammontare non puo essere predeterminato al momento della stipula del
contratto, in quanto il risultato a cui si potrebbe giungere potrebbe essere
ininfluente, ovvero negativo: in questo caso, nulla & dovuto da parte
dell’assicuratore, neppure la corresponsione dei premi versati. Nonostante la
possibilita di veder depauperato il montante previdenziale da rendimenti
finanziari negativi, la presenza dei due rami assicurativi del comparto vita
garantisce la gestione da parte dell'impresa di assicurazione del rischio
demografico, in modo da far incidere “sull’esigibilita e/o sulla determinazione
della prestazione dell’assicuratore, un evento futuro ed incerto legato alla durata
della vita umana"1°3; se cosi non fosse si rientrerebbe senza dubbio nel ramo
danni. A sostegno del carattere assicurativo delle polizze unit, in dottrina vi &
un’ulteriore linea di pensiero, la quale afferma che le polizze agganciate non
sono prodotti finanziari, bensi contratti assicurativi collegati ad un’attivita

Ill

finanziaria, ovvero ad un prodotto finanziario, per cui il “rilievo dell’operazione

finanziaria & soltanto indiretto”'*

. Tuttavia il rischio demografico, seppur sia
condicio sine qua non, non e pero sufficiente per concretizzare in un contratto
assicurativo la funzione previdenziale; occorre che sull’assicuratore gravi anche il

rischio di investimento, cioé che la prestazione finale dovuta non dipenda

193 it p. CORRIAS, Previdenza, risparmio ed investimento nei contratti di assicurazione sulla vita,

in Riv. Dir. Civ., 2009, |, p. 95.
104 Cit. G. VOLPE PUTZOLU, Le polizze linked tra norme comunitarie, Tuf e codice civile, in
Assicurazioni, 2012, p 414.
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dall’andamento dell’impiego delle risorse'®. A questo punto, occorre procedere
con un “distinguo”, in quanto le polizze unit linked presentano caratteristiche
diverse a seconda che il rischio finanziario sia unicamente gravato sull’aderente
al piano individuale, oppure sia a carico dell'impresa di assicurazione®. Qualora
il rischio di investimento fosse traslato sull’'aderente ci si troverebbe a
sottoscrivere una polizza unit linked cosiddetta pura, in cui la compagnia di
assicurazione si obbliga a corrispondere un capitale, ovvero ad erogare una
rendita legata alla durata della vita del contraente, pari al valore delle quote del
fondo a cui e collegata la polizza. Viene definita pura, proprio per il fatto che
I'assicurato & costretto a sopportare gli andamenti negativi ovvero nulli della
gestione finanziaria, accettando altresi I'eventualita che I'ammontare della
prestazione riconosciutagli possa essere inferiore al totale dei premi versati, in
quanto non e contemplata alcuna garanzia di risultato da parte dell’assicuratore.
Tale sub-specie di unit linked e i suoi effetti avversi hanno portato a definirla in

letteratura come contratto innominato di investimento®’

, in cui risulta del tutto
assente la funzione previdenziale intrinseca nel contratto di assicurazione,
proprio a causa della traslazione del rischio finanziario sull’assicurato. Sorge
spontaneo pertanto ricordare che solamente il perseguimento della funzione

previdenziale consente in verita di orientarsi costantemente verso un effettivo

scopo di sicurezza e non — come accade spesso - dalle promesse di rendimenti

1% Ancora P. CORRIAS, in op. appena cit., p. 95 e ss. .

1% Ulteriormente, nella prassi contrattuale assicurativa si constano polizze unit linked nei quali
non & prevista alcuna gestione del rischio demografico; in questo caso, I'impresa assicuratrice
eroghera la rendita o corrispondera il capitale indipendentemente dal manifestarsi di un evento
legato alla durata della vita dell’assicurato. E evidente che in tale fattispecie non corrisponde ai
canoni previsti dal contratto di assicurazione sulla vita e che 'erogazione della prestazione sia
all'infuori delle convenzioni elencate all’art. 6, d.lgs. 252/2005.

97 cfr. A. GAMBINO, La responsabilita e le azioni privatistiche nella distribuzione dei prodotti
finanziari di matrice assicurativa e bancaria, in Assicurazioni, 2007, 1, p. 195.
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finanziari positivi e certi'®.

Qualora, invece, il rischio finanziario fosse a carico dell'impresa di assicurazione,
e possibile per I'aderente sottoscrivere due ulteriori sub-specie di unit linked,
relative a due casi differenti. Si puo optare per le guarateed unit linked, in cui
I'assicuratore al verificarsi dell’evento attinente alla vita umana dedotto in
polizza, versa all’assicurato, indipendentemente dal rendimento dei fondi in cui
sono investiti i premi, il capitale corrispondente ai conferimenti nel PIP,
incrementato eventualmente da un rendimento minimo. L’altra modalita
prevista e quella delle cosiddette partial guaranteed unit linked, dove
I'assicuratore garantisce all’assicurato la corresponsione di una sola parte del
valore delle somme versate sino a quel momento. E evidente che la prima sub-
specie di unit linked, nel quale I'aderente puo godere della restituzione di un
capitale slegato dal valore delle quote cui fa riferimento il contratto e dal
successo o meno della gestione finanziaria dei premi posta in essere dall'impresa
di assicurazione, & pil in linea con l'obiettivo previdenziale perseguito dal
contraente. Il successo della seconda modalita, invece, & subordinato non solo da
sani e prudenti investimenti, vigilati dal responsabile del piano individuale, ma
ulteriormente da una trasparente e corretta comunicazione con I'assicurato, al
fine di permettergli di soddisfare il suo fabbisogno previdenziale. In questo caso,
I'interesse del contraente di una partial guaranteed unit linked & paragonabile a
qguello di “un investitore nell’ambito della gestione collettiva e individuale del
risparmio, disciplinate dal T.U.F. e dalla relativa normativa secondaria”’®, in

guanto dalle operazioni finanziarie poste in essere dalle imprese di assicurazione

198 cfr. E. PIRAS, Il ruolo delle polizze unit linked nella previdenza complementare, Previdenza

complementare ed imprese di assicurazione, (a cura di) P. CORRIAS e G. RACUGNO, in Quad. di
Giur. Comm., p. 119. V. anche, sempre della medesima A., Le polizze variabili nell’ordinamento
italiano, in Quad. di banca, borsa e tit. di credito, p. 30 e ss. .

1% Cfr. E. PIRAS, in op. ap. cit., p. 116.
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e possibile ravvisare un profilo gestorio tipico - per le peculiarita e le modalita di
esecuzione — al servizio di investimento di un portafoglio finanziario su base
individuale, anche nei casi in cui si garantisse all’assicurato un capitale od una

1o, Questa

rendita al verificarsi di una circostanza attinente alla vita umana
similarita, riscontrabile comunque in generale in tutte le polizze unit linked, non
e data tanto dalla discrezionalita dell’impresa di assicurazione con la quale
sceglie I'investimento piu opportuno sulla base degli obiettivi dell’assicurato e
all'interno dei limiti contrattuali, ma quanto dal bacino di strumenti finanziari a
cui attinge, ossia azioni, obbligazioni, derivati per mirare ad una gestione
patrimoniale mobiliare — GPM -, ovvero fondi comuni di investimento o azioni
SICAV, per una gestione patrimoniale in fondi — GPF L

Questa riconducibilita alla gestione di portafogli d’investimento su base
discrezionale ed individualizzata verrebbe confermata altresi, anche sul piano
normativo, segnatamente nella regolamentazione emanata dall’'IVASS, di cui agli
artt. 23 e 45 della circolare 551/D del 2005, concernete disposizioni in materia di
trasparenza sui contratti di assicurazione sulla vita. Si potrebbe affermare
pertanto che si & di fronte ad un “contratto di investimento in un prodotto

finanziario con un’applicazione della disciplina del contratto di assicurazione

essenzialmente per fonte negoziale con l'inclusione di specifiche clausole nella

% come emerge dall’art. 24, T.U.F., la gestione di un portafoglio di investimento prevede

I'incremento del valore del patrimonio affidato in un certo lasso temporale; quest’attivita svolta
dall'intermediario deve essere espressione dell’interesse dell’investitore. L’investitore infatti,
riversa su fiducia all'operatore, le sue risorse monetarie affidandosi pienamente alla sue
competenze professionali; I'intermediario pertanto gode di una certa discrezionalita nel suo
agere, subordinata comunque da eventuali istruzioni vincolanti in ordine alle operazioni da
compiere, i quali possono presupporre anche il recedere da determinati contratti. E. PIRAS, op.
cit., pag. 117, rileva pertanto una notevole similitudine con i contratti in esame, in cui la stessa
discrezionalita in ordine alla movimentazione delle consistenze patrimoniali dell’investitore e la
finalita di valorizzazione di un determinato portafoglio, ricadono direttamente sul contraente di
contratto di investimento, come per I'assicurato di una polizza vita di ramo .

" In ordine alla definizione di gestione patrimoniale mobiliare e gestione patrimoniale in fondi,
si consulti il sito internet www.bancaditalia.it.
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polizza”'*?, e non di un contratto di assicurazione sulla vita. La funzione

previdenziale, che trova la sua concreta manifestazione proprio in tale tipologia
di contratto assicurativo, risulta pertanto significativamente svilita o comunque
vanificata. Non si e pervenuti ancora ad un orientamento conforme qualora
all'interno del negozio giuridico vi fosse una qualche clausola di garanzia, in
guanto in tal caso il contratto stesso potrebbe esser qualificato come un accordo

113 Chiarificatore potrebbe essere forse, il

giuridico avente natura assicurativa
contenuto del Regolamento n. 29 del 16 marzo 2009, emanato dall’ISVAP, in
tema di istruzioni applicative sulla classificazione dei rischi all’'interno dei rami di
assicurazione, in riferimento alla tipizzazione presente all’art. 2 nel Codice delle
Assicurazioni Private. In questa sede, all’art. 6 rubricato “Assicurazione sulla vita
con prestazione collegate a fondi di investimento o indici azionari”, si dichiara al
primo e secondo comma, che sono ricompresi nel ramo |l del comparto vita, se
agganciati direttamente ai fondi di investimento ovvero ad indici azionari o altri
valori di riferimento, solo i contratti di assicurazione sulla durata della vita
umana di cui al ramo |, ovvero i contratti caratterizzati dalla presenza di un
effettivo impegno da parte dell'impresa a liquidare, per il caso di sopravvivenza,
per il caso di morte ovvero per entrambi, prestazioni assicurate, il cui valore, o
qguello dei corrispondenti premi, sia dipendente dalla valutazione del rischio
demografico. In effetti, cio che emerge dalla norma secondaria & di ausilio sino
ad un certo punto; se da un lato tale precisazione regolamentare fa sorgere
prima facie il dubbio sull’effettiva idoneita del ramo Il a perseguire i fini

previdenziali — di cui si discutera in seguito -, dall’altro si ribadisce - e si conferma

2 A GAMBINO, La responsabilita e le azioni privatistiche nella distribuzione dei prodotti
finanziari di matrice assicurativa e bancaria, in Assicurazioni, 2007, |, p. 195.

B cfr. A GAMBINO, in op. ap. cit., p. 198, in cui I'A. afferma che nono risulta esser sufficiente la
garanzia della restituzione dei premi versati per assegnare alla polizza natura assicurativa; M.
ROSSETTI, Polizze “linked” e tutela dell’assicurato, in Assicurazioni, 2002, |, pag. 223 e ss.,
asserisce invece, che ritiene sufficiente la garanzia della restituzione del capitale versato.
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- I'intrinseca incompatibilita tra funzione previdenziale e rischio d’investimento a
carico dell’assicurato, anche in presenza del cosiddetto rischio demografic0114.
Rimane quindi, ancora incerta la questione se le polizze unit linked possano
identificarsi come contratti di assicurazione sulla vita anche qualora gravi
(totalmente o parzialmente) sull’aderente il rischio finanziario ed altresi se si
possa far loro ricorso per I'attuazione di un piano individuale pensionistico e per
I’erogazione delle rendite nell’lambito delle convenzioni di cui all’art. 6, D.LGS.
252/2005. Tale dilemma é aggravato dal fatto che nelle polizze unit — come nelle
index linked — non trova applicazione il principio di diversificazione e di
dispersione sopracitato, che consentirebbe invece alle compagnie assicurative
non solo di tutelare la sicurezza, la redditivita e la liquidita degli investimenti
stessi, ma che risulta “imprescindibile al fine di contenere I'impatto negativo

»115 |3 motivazione di tale

della crisi dei mercati sul risparmio previdenziale
disapplicazione risiede nel fatto che “non & I'entita delle riserve tecniche da
coprire a determinare il valore degli attivi da porre a copertura, bensi il valore di
tali attivi a fissare 'ammontare delle obbligazioni degli assicurati e, quindi, delle
riserve tecniche che sono automaticamente coperte dagli stessi”**®.

Sembra evidente che né I'Autorita di settore — avente il compito di
individuare i contratti di assicurazione idonei ad attuare i PIP — e né il legislatore,
abbiano considerato in realta le varie sfumature contrattuali delle unit linked e la

loro capacita, qualora vi fosse una traslazione totale o parziale del rischio

14 cit. p. CORRIAS, Previdenza, risparmio ed investimento nei contratti di assicurazione sulla vita,

in Riv. dir. civ., 2008, p. 96 e ss.; si veda anche G. MARTINA, Fondi pensione chiusi e gestione dei
rischi, cit., p. 24.

%> Cit. A. CAMEDDA, op. cit., p. 670.

Cit. M CHIARANDA, Commento in subb. Artt. 26 — 31, in G. PARTESOTTI e M. RICOLFI (a cura
di), La nuova disciplina dell’impresa di assicurazione sulla vita in attuazione della terza direttiva,
Padova, 2000, p. 295. La ragione risiede nel fatto che il rischio di investimento ricade
nell’assicurato; qualora le polizza di ramo Ill prevedessero invece, una garanzia di rendimento
troverebbe applicazione I'art. 41, terzo e quarto comma del Codice delle Assicurazioni.

116
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finanziario, di incidere negativamente a seguito di possibili performance negative
degli investimenti, alimentati dai premi versati periodicamente dall’aderente.
Oltre alla COVIP, anche I'lVASS non ha specificato comunque in alcun modo il
contenuto che concretamente devono assumere queste particolari polizze linked
lasciando pertanto intendere indirettamente che debbano ritenersi incluse tra le
possibili modalita con cui realizzare un piano individuale pensionistico anche le
unit linked contrassegnate dall’integrale trasferimento del rischio finanziario
sull’assicurato™’. A tale conclusione si pud giungere infatti, considerando che
I'attuale definizione contenuta nel Testo Unico della Finanza, concernente i
prodotti finanziari emessi dalle imprese di assicurazione, comprende le polizze di
ramo lll, salvo che non siano predisposte alla realizzazione di piani individuali
pensionistici. Come sottolineato dalla piu attenta dottrina, una lettura in
negativo della previsione consente quindi di sostenere la legittimita
dell’attuazione di forme pensionistiche complementari individuali mediante la

118 "Alla luce di tali evidenze

conclusione di polizze del ramo Ill del comparto vita
risulta lecito nutrire quantomeno delle incertezze circa la possibile realizzazione
di piani individuali pensionistici attraverso la stipula di polizze unit linked cosi
strutturate. Laddove il rischio d’investimento fosse interamente gravato
sull’assicurato, la funzione previdenziale ne risulterebbe certamente frustata;
sembrerebbe opportuno indirizzarsi allora verso la scelta di quelle polizze che
offrano al contraente la clausola di restituzione del capitale versato, congiunta
magari alla garanzia di un rendimento minimo. Solamente queste tipologie di

unit linked risulterebbero idonee a preservare ed eventualmente incrementare,

attraverso una vera gestione finanziaria del risparmio previdenziale da parte

W ocfr. A CAMEDDA, op. cit., p.691 e ss.; I'A. afferma altresi, che a tale conclusione si puo

pervenire anche da un’analisi dello Schema di Regolamento, nel quale al suo interno,
I'inserimento di clausole, ossia di garanzie di risultato, sono meramente eventuali.
18 Cit. G. MARTINA, in op. app. cit., cit., 23 ess. e p. 129 e ss. .
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dell'impresa, le somme versate dall’aderente per il perseguimento del suo fine

pensionistico.

$ 2.6 | piani individuali pensionistici multiramo

| piani individuali pensionistici possono essere realizzati anche mediante
contratti di assicurazione misti, nascenti dalla combinazione opportuna dei rami |
e Il del comparto vita. La posizione individuale dell’aderente puo essere il frutto
pertanto di una o piu gestioni interne separate o al valore delle quote di uno o
piu fondi interni appartenenti all'impresa di assicurazione, per via del
collegamento del contratto assicurativo ai suoi fondi interni. Tuttavia il
collegamento potrebbe essere anche con le quote di OICR, consentendo una
rivalutazione della posizione in funzione del predetto collegamento, oltre che ad
una o pilu gestioni interne separate. In questo caso, I'ammontare della
prestazione finale & dipeso sia dall’landamento del fondo interno, ovvero
dell’OICR, sia dalla polizza rivalutabile, incorporando contemporaneamente
caratteristiche atte a contenere il rischio finanziario e ad incrementare il livello di
prudenzialita, consentendo alla somma assicurata di aumentare - senza mai
diminuire - nel corso del rapporto. Questa particolare tipologia contrattuale
ibrida — scelta alla quale le imprese assicurative fanno sempre pil
frequentemente ricorso -, & probabilmente la soluzione piu idonea a filtrare gli
eventuali trend negativi dei mercati finanziari e il soddisfacimento del bisogno
previdenziale degli aderenti alle forme pensionistiche individuali, grazie alle
peculiarita dei calcoli sui rendimenti della gestione interna separata effettuati
con cadenza almeno annuale. A supporto della funzione previdenziale, I'art. 9
dello Schema di Regolamento prevede che nelle polizze unit in cui sia presente

una garanzia di risultato e qualora I'importo minimo risulti superiore all'importo
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maturato sino a quel momento dall’aderente, quest’ultimo venga integrato a tal
maggior valore. Pertanto la facolta di inserire una tale garanzia consente di
aumentare non solo la percentuale di prudenzialita del piano individuale attuato
mediante le polizze unit linked, ma di veder applicati altresi il principio di
diversificazione e di dispersione contemplati dall’art. 41, quarto comma del

Codice delle Assicurazioni.

§ 2.7 Adesione, riscatto, anticipazione ed erogazione della

prestazione individuale

Si & gia avuto modo di osservare che il terzo pilastro del nostro sistema
previdenziale e stato preposto con l'intento di integrare (o di sopperire) i bisogni
scoperti dal pilastro pubblico, consentendo a quanti lo desiderano di aderire
liberamente, volontariamente ed individualmente. L'offerta previdenziale e
rivolta pertanto ai singoli cittadini indipendentemente dall’attivita lavorativa da
loro svolta e dall’appartenenza a singoli gruppi e/o categorie di lavoro™*®. Ma vi &
di piu:” l'adesione alla forme pensionistiche individuali, anche di tipo
assicurativo, € aperta a chiunque sia interessato a realizzare un programma
previdenziale, anche se privo di redditi di lavoro o d'impresa e, dunque, estraneo

12 . . . . .. .
7120 sprovvisto pertanto di una copertura pensionistica di

al mondo del lavoro
base. E per questo motivo che il piano individuale pensionistico risulta essere lo

strumento piu adatto alle esigenze previdenziali personali, consentendo di

119 . . . . . P . I N
Il lavoratore dipendente che desidera realizzare un piano individuale pensionistico, puo

decidere di aderire conferendo — anche in via esclusiva — il proprio TFR in maturazione, ovvero
mediante i versamenti contributivi del suo sostituto d’imposta, nonché datore di lavoro.
120 cit. A. CAMEDDA, op. cit., p. 661.
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godere, a partire dall’eta pensionabile, di una prestazione idonea a garantire il
mantenimento di un certo tenore di vita.

Prima di aderire ad esso, come disposto all’art. 18 dello Schema di
Regolamento, al contraente viene consegnato il predetto Regolamento e relativo
allegato, previsto ex lege come parte integrante delle condizioni generali di
contratto, assieme alla documentazione informativa prevista dalla normativa
vigente; da quel momento in poi, I'aderente e responsabile della completezza e
veridicita delle informazioni fornite dall'impresa di assicurazione, in quanto la
sottoscrizione del contratto comporta l'integrale accettazione dei documenti
forniti, nonché delle successive modifiche, fatto salvo quanto previsto dall’art. 22
del Regolamento in tema di trasferimento della posizione individuale.
Dell’avvenuta iscrizione al piano individuale pensionistico viene data apposita
comunicazione all’aderente mediante una lettera di conferma, attestante la data
di iscrizione all’Albo della COVIP ed ulteriori informazioni correlate, come la sede
della compagnia con la quale si € concluso il contratto di assicurazione, istitutrice
del piano pensionistico; I'atto immediatamente successivo € la raccolta dei
contributi volti a finanziare il PIP. Lentita della contribuzione, e la periodicita dei
versamenti, sono definite dall’aderente in base alla sue risorse finanziarie, in
virtu del regime a contribuzione definita a cui & assoggettata tale forma
pensionistica; ad ogni modo é riconosciuto all’assicurato il diritto di variare nel
corso del rapporto, gli importi dei conferimenti. Ma I'aspetto pill importante ¢ il
riconoscimento della facolta di sospendere il versamento dei premi, senza che
cio implichi lo scioglimento del contratto; questa caratteristica permette di
mettere in risalto la profonda differenza tra la disciplina dei contratti assicurativi

e quella degli ordinari contratti di assicurazione sulla vita, dettata dal Codice
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Civile’!. Come noto, il mancato pagamento del premio successivo al primo,
comporta — dopo il periodo di tolleranza previsto dalla polizza, o in mancanza,
nel termine di venti giorni dalla scadenza - la risoluzione di diritto del contratto e
di conseguenza l'acquisizione dei premi pagati sino a quel momento da parte
dell’assicuratore, a meno che non ricorrano i presupposti per la riduzione o il
riscatto della somma desunta in contratto. Sussiste altresi un’ulteriore differenza
tra la sospensione dei contributi al PIP e I'interruzione del pagamento dei premi,
la quale determinerebbe in ossequio alle disposizioni civilistiche la riduzione
della polizza. Se la sospensione non preclude al contraente di riprendere il
pagamento dei premi per finanziare il piano pensionistico, viceversa la riduzione,
ai sensi dell’art. 1924 c.c. a seguito dell'inadempimento del pagamento dei
premi, lo impedisce definitivamente®%; I'assicurato comunque serbera ancora il
diritto alla prestazione assicurativa, ma l'assicuratore restera obbligato - in
ragione dei premi versati - per una somma inferiore rispetto a quanto pattuito al
momento della stipula.

La posizione individuale formatasi durante il periodo di raccolta dei
premi, all’atto della fruizione del diritto alla pensione, verra trasformato in una
rendita pensionistica o in capitale; questo mutamento non conclude il rapporto
con l'impresa di assicurazione, ma segna idealmente I'apertura ad una nuova

fase, quella di decumulo, ossia di erogazione della prestazione finale e delle

eventuali prestazioni aggiuntive, come per esempio quella relativa al

21 Cit. A. CAMEDDA, op. ult. cit., p. 665 e ss.

Nonostante la presenza all’interno delle polizze vita della cosiddetta clausola di riattivazione,
in virtu della quale I'assicurato inadempiente fruisce di un’ulteriore proroga del termine per
riattivare il contratto, prima di proseguire con il regolare versamento dei premi pattuito alla
conclusione del contratto, & necessario versare i premi scaduti ed i relativi interessi. In effetti, per
affinché operi la riduzione automatica come previsto dall’art. 1924 c.c., deve sussistere oltre al
mancato pagamento del premio nel periodo di tolleranza, anche I'inutile decorso dell’ulteriore
termine convenzionale di sospensione, il quale preclude al contraente di riprendere la
corresponsione dei premi. Cfr. A. CAMEDDA, op. ult. cit., nota 32.

122
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trattamento economico in caso di non autosufficienza. Tuttavia, prima di
procedere con l'analisi della seconda fase del rapporto con le imprese di
assicurazione?®, & opportuno muovere verso alcune delucidazioni normative per
quanto riguarda il diritto alla prestazione pensionistica, non solo per la novita
riconosciuta al singolo individuo di provvedere al proprio fabbisogno
previdenziale, ma anche per approfondire i relativi diritti degli aderenti al PIP.
Questo aspetto disciplinato all’art. 11, d.lgs. 252/2005 che regola le prestazioni
delle forme pensionistiche complementari, stabilisce I'acquisizione del diritto alla
prestazione pensionistica con la maturazione dei requisiti di accesso alla
pensione obbligatoria, purché goda al contempo, di una partecipazione almeno
quinquennale all’interno del sistema. Ad inizio paragrafo, si & precisato che il
piano individuale pensionistico pud essere realizzato anche da quei soggetti
sprovvisti di una copertura previdenziale di base; per loro, il legislatore ha
chiarito che “si considera eta pensionabile quella vigente nel rispettivo regime

124 Tuttavia, da questa statuizione generale, sorge

obbligatorio di base”
spontanea la questione inerente a quale possa essere effettivamente il regime
obbligatorio per un soggetto che non & destinatario della previdenza pubblica di

base, dal momento che il requisito anagrafico varia a seconda che si svolga un

123 <. . . . . . . . .
Si coglie I'occasione di far notare che se il terzo pilastro nel nostro sistema previdenziale,

rappresentato dai fondi pensione aperti ad adesione individuale e dai piani individuali
pensionistici, nascono su iniziativa di Banche, Societa di intermediazione mobiliare, Societa di
gestione del risparmio ed Assicurazioni, per la fase di erogazione, questi soggetti, come le forme
di secondo pilastro, devono affidarsi alle compagnie di assicurazioni, anche se la fase di accumulo
e stata curata da un intermediario di altro tipo. Cit. A. PROTO, op. ult. cit., p. 189.

124 Art. 13, quinto comma, d.lgs. 252/2005, riprodotto dall’art. 10, secondo comma, Schema di
Regolamento. Non deve comunque intendersi, che I'acquisto del diritto alla prestazione debba
coincidere necessariamente con il momento effettivo dell’esercizio del medesimo da parte del
titolare. Cio trova conferma nell’art. 8, undicesimo comma del Decreto, il quale riconosce
all’aderente che vanti almeno un anno di contribuzione al sistema e sia in possesso dei requisiti
per il pensionamento, la facolta di proseguire volontariamente la contribuzione alla forma
pensionistica complementare; nel qual caso, egli potra determinare autonomamente il momento
della fruizione della prestazione pensionistica. Cfr. A. CAMEDDA, op. ult. cit., nota 62.

98



Universita
Ca'Foscari
Venezia

Ca’ Foscari
Dorsoduro 3246
30123 Venezia

CAPITOLO SECONDO

lavoro autonomo o subordinato e, per quanto concerne quest’ultimo caso, se
nell’ambito del settore pubblico o di quello privato. A seguito di queste mancate
precisazioni, la COVIP con circolare n. 6522 del 14 novembre 2008 ha statuito
che il riferimento anagrafico da intendersi debba essere quello previsto per la
prestazione di vecchiaia dei lavoratori dipendenti del settore privato iscritti
allINPS'>,

A parte questi casi particolari, comunque, attraverso una lettura
congiunta di determinati articoli all'interno del Testo Unico della Previdenza, si
possono notare degli interventi di portata innovativa in tema di riscatto, rispetto
alla disciplina dettata dall’abrogato d.lgs. 124/1993; & possibile infatti riscattare
sia parzialmente che interamente la propria posizione individuale. Si pud
pretendere pertanto un riscatto parziale pari alla meta della posizione
previdenziale maturata nei casi di un’inoccupazione per una periodo compreso
tra i 12 e i 48 mesi, ovvero in caso di ricorso da parte del datore di lavoro a
procedure di mobilita, cassa integrazione guadagni ordinaria o straordinaria'®®. E
previsto invece con un anticipo massimo di cinque anni rispetto ai requisiti per
I'accesso alle prestazioni nel regime obbligatorio, il riscatto totale della
prestazione finale qualora I'aderente cessasse |’attivita lavorativa, come si evince
combinando opportunamente I'art. 11, quarto comma e il successivo art. 14,
secondo comma, lett. c)127 del Decreto 252/2005. In questa ipotesi, se

I'inoccupazione & per un periodo superiore ai quarantotto mesi, nonché fosse

'y CAMEDDA, op. ult. cit.; si coglie I'occasione comunque per far presente che la Commissione

di Vigilanza si & pronunciata anche in altro senso, ossia se I'aderente che abbia maturato i
requisiti per la prestazione, possa prorogare la fruizione del diritto e permanere in generale
presso la forma pensionistica anche in assenza di ulteriori conferimenti. La COVIP ha fatto notare
che all’art. 11, secondo comma del Decreto 252/2005, non prescrive che I'esercizio del diritto
debba coincidere col raggiungimento dell’eta pensionabile, essendo una scelta che spetta
all’aderente, anche in difetto di contribuzione.

126 Art. 14, secondo comma, lett. b), d.Igs. 252/2005.

Si veda a riguardo anche I'art. 10, quarto comma, Schema di Regolamento, per la disciplina in
tema di riscatto di cui all’art. 14 d.lgs. 252/2005.

127
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diagnosticata all’assicurato un’invalidita permanente tale da comportare la
riduzione della capacita di lavoro a meno di un terzo, egli ha la facolta di
esercitare il riscatto cinque anni prima del perfezionamento del diritto alla
prestazione pensionistica; tale disposizione € riportata anche nel secondo
periodo dell’art. 12, secondo comma, lett. ¢), Regolamento COVIP.

Similmente alle argomentazioni offerte precedentemente, si palesa
nuovamente il problema dell’applicazione della disciplina del riscatto da parte di
un aderente estraneo al mondo del lavoro o svolgente un’attivita libera
professionale, ovvero autonoma; c’e il rischio per tali soggetti infatti che queste
facolta possa risultar loro fittizia, dal momento che eventi come la
disoccupazione o l'assoggettamento alla cassa di integrazione non possono
certamente prefigurarsi. Tuttavia, per tali figure un riscontro tangibile per la
fruizione totale di tal diritto potrebbe palesarsi solamente nel caso di grave
invalidita permanente, qualora quest’ultima possa ritenersi astrattamente
idonea alla determinazione dell'inabilita assoluta dell’assicurato al lavoro.
Un’ulteriore questione rilevante in tema di riscatto & l'ipotesi di premorienza
dell’aderente, attualmente disciplinata dall’art. 14, terzo comma, d.lgs.
252/2005, in cui si prescrive che prima della maturazione del diritto alla
prestazione pensionistica, I'intera posizione individuale maturata & riscattata
dagli eredi ovvero dai diversi beneficiari dallo stesso designati, siano essi persone
fisiche o giuridiche. In mancanza di tali soggetti, la posizione maturata all’interno
delle forme pensionistiche individuali, attuati anche tramite contratti di
assicurazione sulla vita, sara devoluta a finalita sociali secondo le modalita
stabilite con Decreto del Ministero del lavoro e delle politiche sociali. In dottrina
ci si e posti allora l'interrogativo se possa trovare applicazione nei contratti
assicurativi sulla vita il riscatto di cui all’art. 1925 del Codice Civile, al di fuori
delle ipotesi sopra citate; ossia, se “I'assicurato — aderente possa determinare lo

scioglimento del rapporto contrattuale, cosi da ottenere la restituzione di una
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parte dei premi versati, anche in assenza degli specifici eventi della vita
individuati dalla normativa settoriale, purché sussistano le condizioni cui,
notoriamente, & subordinato il riscatto codicistico, cioé la costituzione della
riserva matematica e la certezza nell’an debeatur della prestazione

assicurativa”'?®

. La risposta parrebbe negativa, soprattutto sulla base delle
indicazioni fornite dalla Commissione di Vigilanza; lo Schema di Regolamento,
parte integrante dei contratti di assicurazione sulla vita, prescrive infatti,
I'inserimento, a pena di nullita, della clausola secondo la quale non sono
consentiti altri casi, all'infuori di quelli tipizzati dal legislatore. Tuttavia,
attraverso un’interpretazione estensiva dell’art. 14, quarto comma del Decreto
sulla Previdenza, in tema di tassazione agevolata, sembrerebbe invece
ammissibile. Tale norma contempla per le somme percepite dall’aderente nelle
suddette ipotesi tipizzate di riscatto, I'applicazione di un’aliquota d’imposta di
favore pari al 15 per cento, ridotta di una quota pari a 0,30 punti percentuali per
ogni anno eccedente il quindicesimo di partecipazione alle forme pensionistiche
complementari, fino ad un limite massimo di riduzione di 6 punti percentuali. Cid
invece, non trova riscontro per le “cause diverse di riscatto”, previste al quinto
comma dello stesso articolo; risulta pertanto ragionevole supporre che |l
legislatore abbia lasciato intendere il possibile manifestarsi di ulteriori eventi
legati alla vita umana dell’aderente, tali da riconoscergli la facolta di richiedere
all'impresa di assicurazione, il riscatto della propria posizione individuale (al
quale applicare una ritenuta a titolo di imposta, pari al 23 per cento sul
medesimo imponibile di cui all’art. 11, sesto comma, d.lgs. 252/2005).

Ad ogni modo, qualora I'aderente richieda il riscatto totale, al pari del
trasferimento della posizione individuale, si determina la cessazione della

partecipazione al piano individuale pensionistico. A riguardo, allora, per la tutela

128 Cit. A. CAMEDDA, op. ult. cit., p. 681.
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dell’assicurato, dei suoi eredi o dei beneficiari espressamente designati, lo
Schema di Regolamento ha predisposto che, una volta accertati i requisiti per la
fruizione di tali prerogative da parte dell’assicuratore, I'impresa di assicurazione
provveda a corrispondere il montante previdenziale maturato con tempestivita -
e comunque entro il termine massimo di sei mesi - dalla ricezione della richiesta.

Un altro importante aspetto della disciplina in esame concerne la
possibilita per I'aderente — assicurato di esigere, durante la fase di accumulo,
un’anticipazione della propria posizione individuale, cioe prima del diritto al
godimento della prestazione pensionistica. Anche in questa fattispecie, si puo
intravedere un notevole rimodellamento rispetto al previgente impianto a
partire dall’art. 11, settimo comma del Testo Unico della Previdenza; sono
contemplate al momento, variegate ipotesi che consentono di ottenere
anticipazioni per far fronte ad esempio, ad un percorso medico riabilitativo,
ovvero all’acquisto o alla ristrutturazione della prima casa di abitazione. La novita
piu grande tuttavia, e la possibilita di ricevere ex lege, anticipazioni anche “per
ulteriori esigenze dell’aderente”*®®, decorsi otto anni dall’adesione e per un
importo non superiore al 30 per cento di quanto fino a quel momento
accumulato, senza alcuna valutazione di merito da parte dell'impresa di
assicurazione®™°, Si pub veder confermato cosi, l'intentio legis di “affidare alla
liberta individuale I'adozione di importanti scelte attinenti al godimento della

prestazione previdenziale, anche in potenziale contrasto con la parallela finalita

129 Art, 11, settimo comma, lett. c), d.lgs. 252/2005.

Cfr. A. CAMEDDA, op. ult. cit.,, p. 676 nel quale I'A. afferma che “I'impresa di assicurazione
provvederebbe all’erogazione della somma - nei limiti sopra indicati - verso semplice istanza,
previo I'accertamento del solo requisito della partecipazione minima al sistema della previdenza
complementare richiesto dalla legge”. Tuttavia ammette che “la questione non e pacifica, poiché
I'art. 11, settimo comma, del Decreto prevede che gli aderenti possano richiedere le
anticipazioni, e non conseguire le medesime (come invece prevedeva la precedente disciplina in
materia); si ritiene che il legislatore abbia attribuito alla compagnia assicurativa (e in generale,
alle forme pensionistiche) un certo grado di discrezionalita nell’erogazione delle somme
corrispondenti”. Si veda anche CIOCCA e OLIVELLI, Le prestazioni, in CINELLI (nota 16), p. 382.
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di vincolarne la percezione al raggiungimento dei requisiti previsti per il

»131 " ’innovazione normativa, tuttavia, la si puod

pensionamento obbligatorio
riscontrare anche tra le modalita consuete (rectius: tipiche) di anticipazione, in
ordine ai requisiti di esigibilita delle stesse; differentemente da quanto accadeva
in passato, ora I'aderente puo contare di ricevere un importo non superiore al 75
per cento, per spese sanitarie e terapie straordinarie a seguito di gravissime
situazioni relative a sé, al coniuge e ai figli, riconosciute dalle competenti
strutture pubbliche, le quali dovranno limitarsi all’attestazione dei soli casi
davvero cruciali. Prima facie, potrebbe sembrare che il vaglio da parte degli
organismi pubblici preposti possa essere in qualche modo un’esasperazione dei
presupposti per l'accesso alla prestazione; in realta cid risulta adeguato per
mitigare il diritto dell’aderente a richiedere in qualsiasi momento gli importi
previsti, a prescindere pertanto dal tempo di adesione al piano pensionistico,
privilegiando a contrario la tutela delladerente e dei suoi familiari’*%. Le
disposizioni concernenti I'acquisto della prima casa - di cui si discorreva prima —
invece risultano essere sostanzialmente invariate, se non per l'introduzione di
una soglia massima, ancora del 75 per cento, esigibile dalla propria posizione
individuale, dopo una permanenza minima di otto anni nella forma
complementare. Lo stesso vale per il finanziamento di interventi di
manutenzione ordinaria, straordinaria, di restauro e di risanamento
conservativo, ovvero nel caso di ristrutturazione edilizia della medesima
abitazione>.

L'aderente al piano individuale pensionistico ha il diritto di richiedere piu

anticipazioni, ma a salvaguardia del suo fabbisogno previdenziale, le somme

B TOZZOLI, Le prestazioni di previdenza complementare, in TURSI, p. 762 (nota 58).

Cfr. CIOCCA e OLIVELLI, op. ult. cit., p. 382, (nota 74).
Cosi come disposto all’art. 3, primo comma, lett. a), b), ¢), d) del d.p.r. 6 giugno 2001, n. 380,
Testo Unico delle disposizioni legislative e regolamentari in materia edilizia.
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corrisposte non possono superare il 75 per cento della posizione individuale

matu rata134

, comprendendo comunque le anticipazioni gia percepite e non
reintegrate; a riguardo I'aderente, in qualsiasi momento ed a sua discrezione,
puo reintegrare le somme percepite a titolo di anticipazione, anche attraverso
contributi annuali superiori all'importo deducibile fiscalmente di 5.164, 57
euro™®.

E appena il caso di evidenziare un ulteriore contorno normativo che
contraddistingue i contratti di assicurazione sulla vita, il quale permette
idealmente di far convergere la disciplina del riscatto e quella dell’anticipazione.
E noto infatti, che le polizze vita soggiacciono al regime di impignorabilita ed
insequestrabilita, in virtu dell’art. 1923 c.c., secondo il quale le somme dovute
dall’assicuratore al contraente o al beneficiario non possono essere sottoposte

136

ad azione esecutiva o cautelare ™. Ferma restando I'intangibilita delle posizioni

individuali costituite presso I'impresa di assicurazione nella fase di accumulo™’,

134 . . . pe s . . . e . . .
Appare utile precisare che ai fini della determinazione dell’anzianita necessaria per la richiesta

delle anticipazioni e delle prestazioni pensionistiche, sono considerati utili tutti i periodi di
partecipazione alle forme pensionistiche complementari maturati dall’aderente per i quali lo
stesso non abbia esercitato il riscatto totale della posizione individuale, cosi come affermato
dall’art. 10, terzo comma, Schema di Regolamento.

135 Cfr. A. CAMEDDA, op. ult. cit., p.677, (nota 79); a riguardo, I’A. precisa che prima di procedere
all’erogazione I'ente erogante, ossia I'impresa di assicurazione, € tenuta a fronte di ciascuna
richiesta di anticipazione, a controllare che le somme complessivamente corrisposte non
superino il predetto limite; qualora cio accadesse I'importo da erogarsi dovra essere ridotto entro
il limite consentito.

136 Sull’applicabilita dell’art. 1923, c.c. anche in caso di fallimento dell’avente di diritto, si veda
Cass., sez. un., 31 marzo 2008, n. 8271, in Resp. civ. prev., 2008, p. 1280 e ss., con nota di
BUGIOLACCHI, Previdenza e finanza nei contratti del ramo vita. Prospettive e limiti alla soluzione
delle sezioni unite in tema di fallimento del contraente; nonché in Giust. Civ., 2009, p. 2489, con
nota di LUBERTI, Le sezioni Unite della Cassazione su funzione previdenziale dell’assicurazione
sulla vita, esercizio del diritto del riscatto e revocatoria fallimentare delle somme corrisposte a
titolo di premio. Sul tema, v. anche LANDINI, Fallimento e assicurazione sulla vita, in Ass., 2008, p.
341 e ss.; SEVERI, Funzione previdenziale e limitazione della garanzia patrimoniale, in Resp. civ.
prev., 2009, p. 2371. Cfr. A. CAMEDDA, op. ult. cit., nota 82.

B7 cfr. A. CAMEDDA, op. ult. cit., p. 678 specialmente note 84, 85, 86, 87). L’art. 11, decimo
comma, d.lgs. 252/2005 prescrive espressamente I'intangibilita delle posizioni individuali nella
fase di accumulo; tuttavia come osservato dai primi commentatori della nuova disciplina sulla
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le prestazioni pensionistiche in capitale e in rendita ed altresi le anticipazioni per
spese sanitarie (rectius: dei corrispondenti crediti, vantati dagli aderenti nei
confronti delle forme pensionistiche complementari**®), non sono assoggettate -
asserisce I'art. 11, decimo comma, d.lgs. 252/2005 - ad alcun vincolo di cedibilita,
sequestrabilita e pignorabilita, cosi com’e in vigore per le pensioni a carco degli
istituti di previdenza obbligatoria'®. In effetti, I'espresso rinvio alla disciplina
propria delle pensioni obbligatorie tutela solo quella parte atta ad assicurare
all’aderente i mezzi adeguati alle esigenze di vita, di cui all’art. 38, seconda, della
Costituzione; per la parte restante della posizione individuale, al pari delle
prestazioni previste dal primo pilastro, si ritengono pignorabili, per qualsiasi

credito, nei limiti di un quinto del loro ammontare™*°

. Si potrebbe tuttavia
obiettare I'assoggettamento ai PIP della disposizione civilistica di cui all’1923

concernente la tutela dei diritti dei creditori e degli eredi, dal momento che il

previdenza, il principio dell’intangibilita del montante accumulato era gia desumibile dal sistema
non solo per i fondi dotati di soggettivita giuridica, ma anche con riguardo alle forme
pensionistiche complementari costituite nella forma del patrimonio destinato, ai sensi dell’art.
2117 c.c., gia contenuto quindi, nell’art. 4, quarto comma, del d.lgs. 124/1993.

38 | stato ritenuto condivisibile estendere i suddetti vincoli anche alle somme gia erogate, a
titolo di prestazione o anticipazione per spese sanitarie. Si osserva pero anche, che le somme gia
confluite nel patrimonio dell’aderente, e in esso confuse, finirebbero per essere sottratte alla
libera disponibilita di quest’ultimo o all’ambito delle relative garanzie patrimoniali; cid sarebbe
risulta in contrasto con il principio portante della responsabilita patrimoniale di cui all’art. 2740
c.c. e con il regime di pignorabilita, sequestrabilita e cedibilita proprio delle pensioni obbligatorie,
concernente i relativi crediti, e non anche gli importi gia erogati a tale titolo. TOZZOLI, op. ult. cit.,
afferma che tale conclusione risulta avvalorata dalla stessa disposizione in esame, la quale
esclude I'applicabilita dei suddetti vincoli i “crediti” aventi ad oggetto le somme erogabili a titolo
di riscatto o a titolo di anticipazione per spese diverse da quelle sanitarie. Cfr. anche A.
CAMEDDA, op. ult. cit., p. 678.

9 ”art. 11, decimo comma del Testo Unico della Previdenza richiama espressamente i vincoli di
cui all’art. 128 del r.d.l. 4 ottobre 1935, n. 1827, convertito con modificazioni dalla L. 6 aprile
1935, n. 1155 e dall’art. 2 del d.p.r. 5 gennaio 1950, n. 180 e successive modificazioni. Per un
maggior approfondimento su tali temi legislativi, si veda ancora TOZZOLI, op. ult. cit., p. 763 —
765, nota 58.

10 cfr. Corte cost., 20 novembre — 4 dicembre 2002, n. 506; sul punto si veda anche la Circolare
INPS 26 febbraio 2003, n. 43.
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piano pensionistico individuale ha una ben piu pregnante funzione previdenziale
rispetto ad un ordinario contratto di assicurazione sulla vita.

Le eventuali somme corrisposte a titolo di anticipazione per le quali non si
sia provveduto all’eventuale reintegro, verranno sottratte nel computo della
prestazione finale dell’aderente™®?, la quale verra liquidata alla fine del rapporto,
secondo la regola generale, in capitale o in rendita. Optando tra queste due
ipotesi, qualora I’assicurato si orientasse per la corresponsione del capitale, gli
verrebbe riconosciuto solo il 50 per cento del montante finale, anche se lo
Schema di Regolamento all’art. 10, sesto comma, ammette una possibilita
vincolata per il versamento dell’intera prestazione pensionistica. Infatti, qualora
I'assicurato riuscisse a dimostrare sulla base della documentazione da lui
prodotta, di aver aderito anteriormente al 29 aprile 1993 ed essersi
consequenzialmente iscritto entro tale data ad una forma pensionistica
complementare istituita alla data di entrata in vigore della L. 23 ottobre 1992, n.
421, gli verrebbe corrisposta sotto forma di capitale l'intero montante
previdenziale. Tuttavia La Commissione di Vigilanza asserisce che la rendita & la
forma piu conforme all’'espletamento della prestazione pensionistica; infatti,
salvo casi eccezionali, lo Schema di Regolamento all’art. 11, primo comma,
riconosce all’aderente I'erogazione di una rendita vitalizia immediata, calcolata in
base alla posizione individuale maturata, al netto della eventuale quota di

prestazione richiesta ed erogata sotto forma di capitale.

! La COVIP con delibera 28 giugno 2006, recante “Direttive generali alle forme pensionistiche

complementari”, ai sensi dell’art. 23, terzo comma, del Decreto legislativo 5 dicembre 2005, n.
252, viene ribadito che “considerata la necessita di tenere traccia nel tempo delle scelte operate
dall’iscritto, in merito soprattutto al conferimento del TFR, alla fruizione delle anticipazioni e alla
reintegrazione della posizione individuale, e la possibilita che l'iscritto transiti da una forma
all’altra nella fase dell’accumulazione, la forma pensionistica complementare annotera in modo
ordinato e analitico tutte le informazioni rilevanti inerenti la storia del rapporto contrattuale e
trasmettera dette informazioni alla forma pensionistica di destinazione in caso di trasferimento
della posizione individuale”.
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Il contraente allora, in luogo della rendita vitalizia immediata, puo
richiedere |’erogazione delle prestazioni nella forma di una rendita vitalizia
reversibile, ovvero di una rendita certa e successivamente vitalizia, ovvero
ancora di una rendita vitalizia differita. Rispettivamente allora, all’assicurato &
riconosciuta I’erogazione di una rendita per tutta la durata della sua vita, al cui
termine, verra attribuita nella misura da lui fissata - ossia se per lintero
ammontare o per una sua parte - alle persone da lui designate. La scelta di una
rendita certa e successivamente vitalizia invece, prevede che alla scadenza del
periodo minimo di erogazione stabilito, qualora I'aderente sia ancora in vita,
I'impresa assicurativa provvedera - successivamente - all’erogazione in suo
favore di una rendita vitalizia, o in caso di premorienza, alle persone da lui
designate. E opportuno precisare che al fine di evitare elusioni alle restrizioni
previste dal Decreto con riferimento all’erogazione della prestazione in capitale,
tale rendita e strutturata in modo tale che I'importo della rata di rendita vitalizia
non sia inferiore a quello della rendita certa. L'ultima opzione infine riconosce
all’aderente, all’epoca stabilita, ovvero al raggiungimento di una certa eta,
successiva all’esercizio del diritto alla prestazione, I'erogazione della rendita;
secondo lo Schema di Regolamento, in questo caso, le condizioni preposte di
rendita disciplinano la prestazione da versare ai beneficiari in caso di decesso del
titolare della prestazione pensionistica durante il periodo di differimento ovvero
durante la fase di erogazione, coerentemente alle previsioni in merito alla
rendita vitalizia reversibile.

L’esplicita contemplazione degli effetti concernenti il caso di premorienza
del titolare della prestazione pensionistica, costituisce rispetto alla disciplina
previgente un’ulteriore e significativo profilo di novita, dal momento che prima
dell’entrata in vigore del Testo Unico della Previdenza, le disposizioni si

limitavano a regolamentare I'evento morte “con I’esclusivo riferimento al

107



Universita
Ca'Foscari
Venezia

Ca’ Foscari
Dorsoduro 3246
30123 Venezia

§ 2.8 Le tutele nei confronti degli aderenti

momento antecedente la maturazione del diritto alla pensione in sede di
disciplina del riscatto”**%.

La modalita in vigore con le quali viene calcolata la rendita
presuppongono pertanto, I'applicazione di certi coefficienti di trasformazione,
determinati dalle basi demografiche e finanziarie in possesso dall'impresa di
assicurazione. Tali valori sono indicati nelle condizioni generali di contratto e
possono successivamente esser modificati nel rispetto della normativa in materia
di stabilita delle compagnie di assicurazione e delle relative disposizioni
applicative emanate dall'lVASS; in ogni caso le modifiche dei coefficienti di
trasformazione hanno effetto ex nunc, ossia non colpiscono i soggetti gia

aderenti al PIP che fruiscono del diritto alla prestazione pensionistica nei tre anni

immediatamente successivi.

§ 2.8 Le tutele nei confronti degli aderenti

In quest’ultimo paragrafo del capitolo relativo ai piani individuali
pensionistici, ci si sofferma sulle forme di tutela riconosciute agli aderenti che
“consumano” un prodotto previdenziale. La disciplina di settore articola
principalmente su due livelli'®® gli strumenti preposti a favore dell’assicurato
concernenti rispettivamente gli obblighi di informazione in seno all'impresa

istitutrice e l'imperturbabilita delle somme riversate all'interno del piano

1“2 A, CAMEDDA, op. ult. cit., p. 675, nota 70.

3 per il pieno apprezzamento di tale impostazione, si rinvia al pilt ampio studio di G. MARTINA,
La tutela del consumatore di forme pensionistiche complementari tra disciplina di settore e
contrasto delle pratiche commerciali scorrette, in La tutela del consumatore contro le pratiche
commerciali scorrette nei mercati del credito e delle assicurazioni, (a cura di) V. MELI e P.
MARANO, Torino, 2011.
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pensionistico per il suo finanziamento. Per quanto riguarda l'insensibilita delle
risorse confluite all’interno del settore previdenziale, si & gia discusso trattando
la cosiddetta separazione patrimoniale, nel quale vige la regola all'interno
dell'impresa di assicurazione, di mantenere separato ed autonomo il patrimonio
del fondo costituito dai valori e dalle disponibilita conferiti in gestione; si ricorda
altresi, che per non depauperare il valore del portafoglio previdenziale a seguito
dei sussulti del mercato finanziario, esso & contabilizzato a valori correnti e non
al suo prezzo storico. All'impresa di assicurazione é vietato pertanto, di distrarre
il patrimonio del fondo dalla finalita per la quale e destinato, ossia la
realizzazione di un piano pensionistico individuale e la sua erogazione
all’aderente. Il legislatore ha predisposto quindi, che il fondo interno assicurativo
non sia oggetto di esecuzione da parte dei creditori della societa, ovvero dei
rappresentanti dei creditori stessi od ancora, coinvolto nelle procedure
concorsuali che riguardano I'impresa. Tuttavia questa regola contenuta all’art.
13, terzo comma della disciplina delle forme pensionistiche complementari, & di
portata generale; la delibera dell'impresa di assicurazione riguardante la
formazione di un patrimonio di destinazione, autonomo e separato, ottempera di
fatto a quanto previsto dall’art. 2117, c.c. . Oltre a questa statuizione di ordine
generale, nei piani individuali pensionistici la separazione patrimoniale opera gia
a livello di attivi a copertura delle riserve tecniche, creando quella particolare
forma di separazione a cerchi concentrici***. Cosi, le poste di bilancio nel passivo
dello stato patrimoniale, alias le riserve tecniche (le quali sono accantonamenti
di premi) sono preposte in modo esclusivo, all’ladempimento delle obbligazioni
assunte dall’'impresa con i contratti ai quali le riserve stesse si riferiscono. Questa

previsione contenuta espressamente all’art. 42, cod. ass., rende ancor piu

%4 5j veda I'analisi condotta da G. MARTINA, | modelli strettamente assicurativi della previdenza

complementare, op. ult. cit., p. 45.
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marcata la separazione patrimoniale rispetto alle altre attivita detenute
dall'impresa, facendo intuire I'intenzione del legislatore di voler tutelare quei
particolari creditori dell'impresa, che risultano essere proprio gli assicurati, ai
quali si  vuole garantire [|'adempimento delle obbligazioni assunte
dall’assicuratore. Infatti, anche nelle peggiori ipotesi in cui possa vertere
I'impresa, ossia l|'assoggettamento a provvedimenti di rigore, come la
liquidazione coatta amministrativa, gli attivi posti a copertura delle riserve
tecniche rimangono riservati in via prioritaria al soddisfacimento delle
obbligazioni derivanti dai contratti di assicurazione ai quali essi si riferiscono,
come predisposto all’art. 258, primo comma, cod. ass. . Si pud affermare quindi,
che a seconda della tipologia di contratto concluso, ossia se si tratti di di
un’ordinaria polizza vita, ovvero un contratto di assicurazione sulla vita mediante
la quale realizzare il proprio piano individuale pensionistico, la disciplina
applicabile, risulta dipendente e variabile - sin dalla fase precontrattuale - dalle
finalita perseguite dell’assicurato, ovvero dall’aderente.

Giunge il momento allora, di trattare I'altro livello di protezione previsto
dalla disciplina di settore, concernente gli obblighi di informazione che la societa
assicurativa deve ottemperare nei confronti della sua clientela e in quella
potenziale, al fine di consentire all’'aderente di giungere ad un fondato
giudizi0145. La trasparenza delle condizioni contrattuali - di tutte le forme
pensionistiche complementari -, € uno degli obiettivi a cui la COVIP punta ormai
da tempo, perseguito, come stabilito nel Decreto previdenziale del 2005 all’art.
19, lett. g), anche attraverso I’emanazione di istruzioni di carattere generale e
particolare. In attuazione di tale articolo, la Commissione di Vigilanza ha stilato
un Regolamento concernente le modalita di raccolta delle adesioni alle forme

pensionistiche complementari con deliberazione del 29 maggio 2008, preceduta

145
Art. 185, secondo comma, cod. ass. .
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dalla pubblica consultazione delle parti sociali e degli organismi rappresentativi
dei soggetti vigilati, dei prestatori dei servizi finanziari e dei consumatori, in
ossequio a quanto previsto dall’art. 23, secondo comma della Legge sulla Tutela
del Risparmio. Il Regolamento testé citato € accompagnato da una relazione
della Commissione attraverso la quale precisa che “sono state dettate regole per
la raccolta delle adesioni ai fondi pensioni negoziali — ossia chiusi -, ai fondi
pensione aperti e ai PIP, al fine di tutelare I'adesione consapevole dei soggetti
destinatari e garantire la correttezza dei comportamenti da parte dei soggetti
che effettuano I'attivita di raccolta delle adesioni”. Il novero di predette regole di
comportamento da osservare durante la raccolta delle adesioni si ispira ai
principi gia collaudati rispettivamente in ordine cronologico, nella materia
bancaria, finanziaria ed assicurativa. Leggendo si osserva infatti che “i fondi
pensione negoziali e i soggetti istitutori dei fondi pensione aperti e dei PIP
operano in modo che i soggetti che svolgono I'attivita di raccolta delle adesioni
alla forme pensionistiche complementari: a) osservino le disposizioni normative
e regolamentari; b) si comportino con diligenza e trasparenza nei confronti dei
potenziali aderenti; c) forniscano ai potenziali aderenti, in una forma di agevole
comprensione, informazioni corrette, chiare e non fuorvianti, richiamandone
I'attenzione sulle informazioni contenute nella Nota informativa e, in particolare,
su quelle inerenti le principali caratteristiche della forma pensionistica riportate
nella scheda sintetica, con specifico riguardo ai costi, alle opzioni di investimento
e ai relativi rischi, al fine di consentire agli stessi di effettuare scelte consapevoli
e rispondenti alle proprie esigenze; d) in particolare, con riferimento ai costi,
richiamino I'attenzione del potenziale aderente sull’indicatore sintetico dei costi
relativi alle altre forme pensionistiche complementari, disponibili sul sito web
della COVIP; e) si astengano dal fornire informazioni non coerenti con la Nota
informativa; f) richiamino I'attenzione del potenziale aderente in merito ai

contenuti del Progetto esemplificativo standardizzato, redatto in conformita alle
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Istruzioni della COVIP, precisando che lo stesso & volto a fornire una stima
dell’evoluzione futura della posizione individuale e dell'importo della prestazione
pensionistica attesa, cosi da consentire al medesimo di valutare la rispondenza
delle possibili scelte alternative rispetto agli obiettivi di copertura pensionistica
che vuole conseguire; g) richiamino I'attenzione del potenziale aderente
sull’informazione, contenuta nel Progetto esemplificativo standardizzato, circa la
possibilita di effettuare simulazioni personalizzate mediante un motore di calcolo
messo a disposizione sul sito web del fondo pensione; h) agiscano in modo da
non recare pregiudizio agli stessi aderenti; i) nel caso in cui ad un soggetto
rientrante nell’area dei destinatari di una forma pensionistica di natura collettiva
sia proposta I'adesione ad una forma pensionistica, richiamino I'attenzione del
potenziale aderente circa il suo diritto di beneficiare dei contributi del datore di
lavoro nel caso in cui aderisca alla predetta forma collettiva; /) non celino,
minimizzino od occultino elementi od avvertenze importanti; m) compiano
tempestivamente le attivita e gli adempimenti connessi alla raccolta delle
adesioni; n) verifichino lidentita dell’aderente, prima di raccoglierne le
sottoscrizioni.” Vale la pena ricordare, come prescritto all’art. 7 del Regolamento
in esame, che prima di aderire, al contraente deve essere consegnata senza
spese aggiuntive la Nota informativa, lo Statuto o Regolamento, nonché, per i
piani individuali pensionistici, e condizioni generali di contratti, al fine di
valorizzare I'accessibilita e la confrontabilita delle informazioni da parte degli
aderenti e di quelli potenziali.

Oltre alle diposizioni previste, nella fase di raccolta, i piani individuali
pensionistici — e i fondi pensione aperti — sono soggetti, alternativamente,
all’'ottemperanza delle norme riguardanti il collocamento di prodotti finanziari,
qgualora si trattasse di fondi pensione aperti istituiti da banche, societa di
gestione del risparmio e societa di intermediazione mobiliare, ovvero

assicurativi, nel diverso caso di fondi pensione aperti e piani individuali
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pensionistici istituiti da imprese di assicurazione. Nella relazione che accompagna
il Regolamento COVIP, & possibile constatare che “tale richiamo e stato operato
alla luce di una verifica condotta con le Autorita di vigilanza sugli intermediari
bancari, finanziari e assicurativi, nel quadro di un’ampia collaborazione
finalizzata ad assicurare la maggior tutela dei potenziali aderenti nell’ambito
delle regole gia applicate dagli intermediari abilitati dal collocamento dei
prodotti finanziari o assicurativi nei rispettivi settori e tenendo altresi presenti i
poteri di vigilanza e di intervento che, in tale contesto, possono essere esercitati
dalle predette Autorita”. Risulta opportuno sottolineare, come si vedra nel
successivo capitolo, che le norme operanti sui soggetti abilitati al collocamento
dei prodotti finanziari, ovvero assicurativi, nei rispettivi settori non si sostituisce,
ma si aggiunge alla portata delle disposizioni concernenti la trasparenza delle
forme pensionistiche complementari, a conferma della necessita — ben intesa dal
legislatore - di fornire opportuni strumenti di tutela a quanti desidero allocare

nelle mani dei soggetti abilitati, il proprio risparmio previdenziale.
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Le Direttive comunitarie e I’armonizzazione nel Settore assicurativo

Sommario: § 3.1 La Market in Financial Instruments Directive e i prodotti
assicurativi— § 3.2 | problemi di armonizzazione nel Settore assicurativo— § 3.3 La

Direttiva Solvency Il

$§ 3.1 La Market in Financial Instruments Directive e i prodotti

assicurativi

La disciplina del diritto finanziario europeo abbreviata con I'acronimo di
MiFiD (Market in Financial Instruments Directive) € una delle prime risposte
legislative comunitarie, adottata con la cosiddetta procedura Lamfalussy™,
proposta per facilitare I'integrazione dei mercati regolamentati e I'innalzamento
del livello di armonizzazione della regolamentazione comunitaria dei tre settori
lato sensu finanziari. |l recepimento della direttiva comunitaria avvenuto con il
d.lgs. 17 settembre 2007, n. 164 ha rinnovato significativamente il Testo Unico

della Finanza, e la regolamentazione attuativa della Banca d’ltalia e della

146 . . . .
Procedura che prende il nome da Alexandre Lamfalussy, presidente dell’'omonimo “comitato

dei saggi”, istituito dal Consiglio dell’Unione Europea per 'accrescimento dell’efficienza e della
trasparenza del processo di regolamentazione comunitaria nel settore dei valori mobiliari.
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CONSOB. Dal punto di vista applicativo, si sono attestati interventi piu incisivi a
favore della clientela, introducendo innanzi tutto un nuovo sistema di
classificazione basato su tre livelli di protezione'”, e secondariamente,
I’emanazione di precise regole di condotta a cui devono attenersi gli
intermediari, tra cui l'adeguatezza e appropriatezza dei servizi proposti o
richiesti. A cio si sono aggiunte la nascita di nuovi obblighi informativi verso la
clientela e le Autorita di settore, in termini di comunicazione, trasparenza e
segnalazione, la ricerca particolare in termini operativi delle cosiddette best
execution, e soprattutto I'adozione da parte degli intermediari di una
determinata organizzazione interna al fine di sviluppare nuovi modelli in merito
ai livelli di controllo, attivando nuove politiche di gestione dei conflitti di
interesse e degli incentivi*®,

Nonostante la specificita e la rilevanza dei contenuti, e a fortiori, il
recepimento avvenuto nel 2007, la direttiva comunitaria non ha trovato

199 Tyttavia orientandosi verso

applicazione prima facie nel settore assicurativo
un inquadramento sistemico della disciplina, si possono notare delle importanti
eccezioni che consento di rettificare in parte, quanto appena affermato. In
effetti, da un punto di vista formale, per giungere alla creazione di un mercato
finanziario europeo integrato, in cui gli intermediari possano concorrere

direttamente tra loro in virtu della autorizzazione rilasciata dal proprio Paese di

origine e nel quale viga un’effettiva tutela verso [linvestitore, risulta

W s possono distinguere ora i clienti al dettaglio, i clienti professionali e controparti qualificate,
a cui vengono attribuiti specifiche forme di protezione; tale discriminazione tuttavia non e
immutabile, ma puo essere, dietro richiesta e I'ottemperamento di precise regole, oggetto a
revisione o variazione.

8 cfr. A PROTO, op. ult. cit., p. 268 e ss. .

Cfr. G. CARRIERO, MIFID, attivita assicurativa, autorita di vigilanza, in Dir. Banca e merc.
Finanz., 2008, p. 428 e ss.; v. anche P. CORRIAS, Contratto di capitalizzazione e attivita
assicurativa, in Diritto della Banca e della Borsa — Studi e dibattiti, 2011, p. 172, Giuffré Editore.
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indispensabile che le societa d’investimento siano assoggettate alle medesime
regole, in qualsiasi stato membro operino.

Ebbene, tale criterio - noto come principio di armonizzazione massima - &
intrinseco nella tecnica legislativa utilizzata nella MiFID, tale da rappresentare
uno dei profili strutturali piu interessanti e rimarchevoli. Infatti il dettato
comunitario riflette un rinnovato stile normativo che segna definitivamente il
passaggio da regole a principi, volgendo pertanto verso un nuovo processo di
regolamentazione a cui i legislatori nazionali e le Autorita di regolazione non
possono opporsi, salvo circostanze particolari e di incompatibilita diretta con
I'impianto normativo vigente di quel Paese membro. | frutti di questa nuova
forma di legiferazione del diritto europeo si potranno cogliere solo nel tempo,
consentendo nell'immediato, tuttavia, di raggiungere tra gli ordinamenti giuridici
di ogni Stato membro un certo grado di conformazione. Si puo affermare quindi
che la MIFID rappresenti un primo passo in avanti per impedire che all’'interno
degli impianti statali vengano relegati “in angusti ambiti normativi, esigenze,
interessi e bisogni non pil cristallizzabili”, via via crescenti col divenire di un
mercato sempre pil integratolso.

Muovendo ora verso un approccio piu sostanziale, & appena il caso di
ricordare che I'insieme delle disposizioni rinvenienti dalla MiFID trovano in effetti
applicazione per quanto concerne i prodotti finanziari emessi dalle imprese di
assicurazione, disciplinati dell’ art. 1, primo comma, lett. w-bis) del Testo Unico
della Finanza, intervenendo rispettivamente sulle norme di condotta ed sulle
prescrizioni in materia di disciplina del contratto. Il coinvolgimento riguarda
pertanto le polizze e le operazioni di cui ai rami vita Illl e V, ex art. 2, primo

comma del Codice delle Assicurazioni, ossia le operazioni di capitalizzazione e i

10 g, CARRIERO, op. cit., p. 427; del medesimo A. si veda anche, Autonomia privata e disciplina

del mercato. Il credito al consumo, Torino, 2007, p. 245 e ss. .
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prodotti linked anche non integralmente finanziari. Le disposizioni in materia di
intermediazione finanziaria prescrivono infatti, I'estensione dell’applicazione dei
relativi artt. 21 e 23 a tali prodotti finanziari assicurativi, attribuendo altresi alla
CONSOB la vigilanza regolamentare sia sui soggetti abilitati secondo la
definizione ex art. 1, primo comma, lett. r), sia sulle imprese di assicurazione in
ossequio a quanto prescritto all’art. 25-bis. Oltre alle norme primarie, si
applicheranno altresi gli atti di regolamentazione della Commissione Nazionale
della Societa e della Borsa, specificatamente il Regolamento n. 16190 del 2007,
in attuazione del d.lgs. 24 febbraio 1998, n. 58 id est, Testo Unico della Finanza.
L'affermazione & sicuramente vera riguardo agli intermediari non assicurativi,

151 Qualora, invece, tali prodotti fossero

elencati nell’art. 109, lett. d), cod. ass.
collocati dagli intermediari assicurativi e riassicurativi di cui all’art. 109, lett. a),
b), c), cod. ass., dovrebbero essere assoggettati alla disciplina del Codice delle
Assicurazioni ed alle istruzioni di carattere generale e particolare emanate
dall’lVASS™2. E opportuno, comunque, evidenziare che a riguardo in dottrina non
vi € una unanimita di pensiero; la disciplina applicabile risulta particolarmente
complessa e composita. Stando a quanto previsto dalla normativa primaria, tali
prodotti finanziari emessi dalle imprese di assicurazione risultano
contestualmente ai sensi dell’art. 1, primo comma, lett. ss), prodotti assicurativi
a tutti gli effetti. Osservando la questione dal punto di vista disciplinare non e

chiaro infatti il singolare ed incomprensibile concorso di norme che prevedono

I’'assoggettamento per tale tipologie di contratto alle regole di condotta stabilite

151 . . . . . .. .. op ..
Banche autorizzate ai sensi dell’art. 14 del Testo Unico bancario, gli intermediari finanziari

inseriti nell’elenco speciale di cui all’art. 107 del medesimo Decreto, le societa di intermediazione
mobiliare autorizzate ai sensi dell’articolo 19 del Testo Unico dell’intermediazione finanziaria, la
societa Poste Italiane — Divisione servizi di bancoposta, autorizzata ai sensi dell’articolo 2 del
Decreto del Presidente della Repubblica 14 marzo 2001, n. 144.

132 G. CARRIERO, op. cit., p. 427.
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dal T.U.F. e ai poteri di vigilanza regolamentare della CONSOB testé
menzionate™.

Ad ogni modo, oltre a queste applicazioni, la direttiva comunitaria
riguardante la disciplina del diritto finanziario europeo interviene anche su
guanto concerne le norme di condotta sull’'offerta al pubblico di prodotti
assicurativi. Il riscontro & all'interno del Regolamento ISVAP n. 5 del 16 ottobre

2006, all’art. 52, nel quale si prescrive I'obbligo per le imprese di assicurazione di:

4 fornire “istruzioni agli intermediari di cui si avvalgono affinché, in
fase precontrattuale, acquisiscano dal contraente ogni
informazione utile a valutare I'adeguatezza del contratto offerto in
relazione alle esigenze assicurative e previdenziali di quest’ultimo,
nonché, ove appropriato in relazione alla tipologia del contratto,
alla propensione al rischio del contraente medesimo”;

4+ proporre o consigliare contratti adeguati alle esigenze
dell’assicurato, consentendogli di acquisire ogni informazione che
ritengono utile in funzione delle caratteristiche e della complessita
del contratto offerto;

4+ produrre un’apposita dichiarazione che attesti I'eventuale rinuncia
dell’assicurato a fornire una o piu informazioni richieste
dall’assicuratore, evidenziando espressamente che tale rifiuto
“pregiudica la capacita di individuare il contratto adeguato alle sue
esigenze”;

+ sottoscrivere congiuntamente al contraente, tramite apposita

dichiarazione, l'inadeguatezza della proposta assicurativa,

33 Cfr. G. CARRIERO, Le nuove finalita della vigilanza assicurativa, in http://fchub.it/articoli-

fchub/le-nuove-finalita-della-vigilanza-assicurativa, 25 aprile 2016.
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indicando i motivi del suo rifiuto, a seguito della sua astensione di

cui al punto precedente.

In tema di obblighi di informazione, un altro importante istituto, peculiare
della disciplina assicurativa, & quello dell’interpello sulla Nota informativa, di cui
all’art. 186 del Codice delle Assicurazioni, inserito all’'interno del Titolo XlliI
concernente la trasparenza delle informazioni e protezione dell’assicurato. La
compagnia di assicurazione puo richiedere infatti all’Autorita di settore, previo
I'invio della Nota informativa e dei termini contrattuali, un accertamento sulla
corretta applicazione degli obblighi di informazione. Tuttavia, dalla disposizione
normativa non e facile dedurre quali siano i criteri di valutazione con i quali
I'IVASS esprime il suo giudizio di conformita, ovvero di legalita od ancora, di
merito sull’interpello, od invece, se esprima un’opinione di carattere generale.
Ad ogni modo in dottrina & condiviso il parere che il controllo dell'lVASS “non
potra mai estendersi alla garanzia della veridicita delle informazioni rese
dall'impresa, analogamente agli orientamenti su questo punto unanimi della
letteratura giuridica in tema di responsabilita di vigilanza (o piu frequentemente,
da omessa vigilanza) del prospetto informativo”***. E indubbio, infatti, che la
CONSOB non possa fornire una garanzia né sulla veridicita né tantomeno sulla
completezza delle relazioni da pubblicare, anche per quanti ritengono
annoverabili fra le sue competenze il controllo circa la esattezza delle
informazioni da divulgare, giacché, nonostante la massima diligenza prestata,
taluni dati od informazioni falsi, ovvero incompleti potrebbero di fatto non

1
emergere 55.

>4 Cit. G. CARRIERO, op. ult. cit., p. 428.

Cfr. FERRARINI, Sollecitazione del risparmio e quotazione in borsa, in Tratt. soc. per az., diretto
da COLOMBO e PORTALE, Torino, 1993, p. 161.
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Un altro importante ambito nel quale confluiscono la disciplina finanziaria
comunitaria e quella del Codice delle Assicurazioni Private e quello riguardante il
collocamento delle sopracitate polizze multiramo, nelle quali si combinano
opportunamente i contratti di assicurazione di ramo | e di ramo lll (unit o index
linked) del comparto vita. In tale fattispecie, infatti, come si vedra oltre, piu
discipline; da un lato le norme di condotta scaturenti dal Codice delle
Assicurazioni e dalla disciplina attuativa dell’IVASS (segnatamente quelle relative
al Regolamento n. 5 del 2006 sopracitato) e dall’altro quelle disposte dal Testo
Unico della Finanza — attuativo della MiFID — e dalla regolamentazione CONSOB,
specialmente quella relativa al Regolamento n. 16190 del 2007. Tale circostanza
determina come risultato finale una sorta di addizione tra questi corpora
normativi, dando corso ad un preciso processo di integrazione normativa. Di
fatti, ai sensi del documento congiunto CONSOB-ISVAP del 28 dicembre 2007 &

Ill

previsto il “contemporaneo rispetto di entrambe le discipline, il che si tradurra

nel seguire la somma delle regole dettate e, ma solo fattualmente, nel seguire le

regole in grado di contenere le altre”**®

. Tale previsione comunque, non & stata
esente da critiche da parte delle imprese di assicurazione e dalle relative
associazioni di categoria, a causa delle previsioni da queste effettuate circa
I’eccessiva onerosita dei “costi transattivi derivanti da asimmetrie informative
per eccesso, che si sarebbero riversati a danno dei risparmiatori, riflettendosi in

. 157
ultimo sul prezzo del contratto”™’.

Sebbene, dunque, sia effettivamente
ravvisabile un conflitto con i principi di proporzionalita e sussidiarieta sanciti

dalla Legge sulla Tutela del Risparmio, non essendoci una definita coordinazione

® Tale soluzione & supportata rispettivamente dal Presidente dell'lVASS e dal rappresentante

della CONSOB che in sede di audizioni presso le competenti commissioni parlamentari
richiamano e rinnovano la volonta di collaborare e di condividere i propri poteri segnatamente
alla trasparenza e correttezza nei confronti della clientela.

57 Cfr. G. CARRIERO, op. ult. cit., p. 428.
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tra le discipline primarie, quanto concluso dal lavoro congiunto di CONSOB ed
IVASS & da ritenersi “il solo sentiero percorribile da parte delle Autorita di settore

7158 syl piano formale

per adempiere agli obblighi di legge (delle diverse leggi)
occorre pertanto muoversi verso I'individuazione di chiari elementi discretivi tra
obbligazioni restitutorie ed obbligazioni gestorie, in quanto “se |'obbligazione
dell’assicuratore ha essenzialmente natura restitutoria, la soggezione a vigilanza
pubblica del soggetto che riceve il denaro offre adeguata protezione e giustifica
I’esenzione dalla disciplina dei mercati finanziari. Se invece I'obbligazione
dell’assicuratore ha natura prevalentemente gestoria, allora il rapporto tra
guesto soggetto e 'assicurato si atteggia in termini sostanzialmente non dissimili
da quelli di una qualsiasi operazione di investimento e pertanto non vi & ragione
di accordare un’esenzione dalla relativa disciplina in considerazione della natura
del soggetto che emette i prodotti finanziari” .

Tale impostazione si pone in ossequio ad antichi insegnamenti,
consentendo di affermare pertanto che quando & chiaro I'obiettivo da
raggiungere, e chiaro il metodo da applicare160 ed il sentiero virtuoso da
percorrere per giungere a quel tal fine. Purtroppo, invece, come evidenziato in
dottrina, I'aver invertito i termini del problema, ha prodotto “una notevole
complicazione della sua soluzione, spesso peraltro rimessa a zelanti conoscitori

delle leggi, meno del diritto” .

8 Cit. G. CARRIERO, op. ult. cit., p. 429.

Cit. LENER, !l prodotto “assicurativo” fra prodotto “finanziario” e prodotto “previdenziale”, in
Dir. econ. ass., 2005, p. 1239.

160 cfr, ). KANO, La mente prima dei muscoli, p. 77, 2011, Edizioni Mediterranee.

Cit. G. CARRIERO, op. ult. cit.. p 429.
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$ 3.2 | problemi di armonizzazione nel Settore assicurativo

Da quanto argomentato sinora, risulta evidente che il processo di
integrazione dei mercati regolamentati e la convergenza a livello europeo della
regolamentazione del settore finanziario stiano influenzando sempre pil

Iattivita delle imprese di assicurazione'®?

. In effetti, fino agli anni Settanta la
disciplina assicurativa & stata curata dalle revisioni del legislatore nazionale,
incline a differenziare sempre piu il settore assicurativo rispetto agli altri,
nonostante |'equiparazione di cui all’art. 2195, c.c., per evocare le peculiarita
dell’attivita d’impresa assicurativa.

Ad oggi il percorso di armonizzazione intrapreso non riguarda piu solo la
soddisfazione di nuove esigenze normative - come la trasparenza dei termini
contrattuali o la realizzazione di nuovi profili di tutela a favore dell’assicurato —
ma si assesta altresi, lungo I’attuazione, in concerto, di standard contabili
comuni. E indubbio infatti, che lo schema di bilancio rappresenti la primaria
chiave di lettura sia dell’attivita svolta durante I'esercizio sia delle politiche
finanziarie aziendali adottate dalle societa assicuratrici in genere. Pertanto, di
fronte a tale processo di integrazione giuridica ed economica, il primo atto
legislativo comunitario intervenuto ad hoc nella rappresentazione contabile delle
operazioni svolte dalle imprese di assicurazione, recepito successivamente dal
d.lgs. 173/1997 ed ora rifluito all’'interno del Codice delle Assicurazioni Private, &
stato I'Insurance Accounting Directive — o semplicemente IAD -. Analogamente
agli orientamenti del legislatore nazionale, la direttiva metteva in risalto le

peculiarita tecnico — operative del settore assicurativo a cui si accennava

102 cfr. s. PUCCI, Il bilancio di esercizio e le scritture contabili (artt. 88 — 105), in Il nuovo codice

delle assicurazioni private — commento sistematico — (a cura di) S. AMOROSINO e L. DESIDERIO, p.
235 e ss., Giuffre Editore, 2006.
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precedentemente, individuando differenti tratti specifici dell’attivita assicurativa
che influenzano la contabilita inerente, in primis I'inversione del ciclo economico-
tecnico. Assieme a tale particolare gestione dei ricavi e dei costi (rectius:
prestazioni associate ai contratti stipulati), si & evidenziato inoltre, la
complementarieta fra la gestione assicurativa e finanziaria, ovvero l'alternanza
continua dei processi di investimento e disinvestimento sul mercato per reperire
e/o far fruttare le risorse finanziarie, od ancora il gap temporale fra i flussi in
entrata e in uscita dell'impresa assicuratrice. Quest’ultimo aspetto ha richiesto
un notevole impegno dapprima da parte dal legislatore nazionale e
successivamente dal regulator europeo nel regolamentare e definire |l
cosiddetto margine di solvibilita, indicatore posto come presidio primario per
I'analisi della stabilita d’impresa, soggetto a vigilanza. L'accento, quindi, & stato
posto maggiormente sulla valutazione delle poste di bilancio, sottoposte a
“valutazioni soggettive — e discrezionali - dipendenti dai processi stocastici

sottostanti e caratterizzate da progressivi livelli di incertezza”'®®

. Il graduale
consolidamento del settore assicurativo, dato dalle numerose operazioni di
fusione e di acquisizione intraprese anche a livello internazionale, nonché il
riconoscimento, per le imprese di assicurazione europee autorizzate ad operare
in libera prestazione di servizi, hanno spinto I'Unione Europea, pertanto, ad
emanare determinati Regolamenti affinché fossero adottati in tutto il territorio

comunitario principi e standard contabili comuni*®®. Il risultato a cui si & giunti

sono le cosiddette International Accounting Standard e dell’International

183 Cit. A. PROTO, Il bilancio delle imprese di assicurazioni, op. ult. cit., p. 53 e ss. .

Cfr. Regolamento (CE) n. 1725/2003; Regolamento (CE) n. 707/2004; Regolamento (CE) n.
2086/2004; Regolamento (CE) n. 2236/2004; Regolamento (CE) n. 2237/2004; Regolamento (CE)
n. 2238/2004; Regolamento (CE) n. 211/2005; Regolamento (CE) n. 1073/2005; Regolamento (CE)
n. 1751/2005; Regolamento (CE) n. 1864/2005; Regolamento (CE) n. 1910/2005; Regolamento
(CE) n. 1910/2005; Regolamento (CE) n. 2016/2005; Regolamento (CE) n. 108/2006; v. anche la
direttiva di “modernizzazione” delle cosiddette direttive contabili 2003/51/CE. V. S. PUCCI, op.
ult. cit., p. 236.
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Financial Reporting Standards, note comunemente con I"acronimo di IAS/IFRS.
Tale raccolta di Regolamenti comunitari attuativi, assieme all’applicazione della
direttiva 2003/51/CE, cosiddetta di modernizzazione, hanno imposto che
I’osservanza di tali principi operasse per i bilanci consolidati delle societa quotate
a partire dall’esercizio 2005 e per i bilanci d’esercizio di societa emittenti titoli
negoziati su mercati regolamentati europei a partire dall’esercizio 2006; ma &
stato supposto in chiusura anche un’adozione facoltativa per tutte le altre
societa lato sensu finanziarie e non.

Ciononostante il processo di convergenza contabile € ancora in corso;
oltretutto, le peculiarita delle attivita d’impresa all'interno del settore
assicurativo non rendono di certo, immediata la loro applicazione. In questo
contesto in continuo divenire, nel prosieguo del paragrafo, ci si limitera a porre
I’attenzione alla dinamica delle riserve tecniche e della definizione del contratto
di assicurazione a livello europeo, coerentemente con quanto premesso all’inizio
di questo elaborato, visto la loro candidatura ad essere due delle principali
direttrici evolutive, rispettivamente della materia contabile e regolamentare dei
prossimi anni.

Le riserve tecniche sono accantonamenti di quella parte di premi raccolti,
destinata a far fronte alle prestazioni e ai costi futuri a cui la societa di
assicurazione sara chiamata a rispondere; € qui la sostanziale differenza con le
riserve patrimoniali, come la riserva legale od altre facoltative. Non si tratta
quindi di accantonamenti di utili ma, come si & detto, di premi; in altri termini, si
puo affermare che esse rappresentino la traduzione dell'impegno dell'impresa
nei confronti dell’assicurato. All'interno del bilancio risultano iscritte nel passivo,
per un ammontare pari all’esposizione debitoria complessiva, calcolato a
chiusura dell’esercizio. A seconda del ramo in cui opera l|'impresa di
assicurazione, si prefigurano varie tipologie di riserve che si differenziano a loro

volta per la gestione di rischi diversi o per la durata della garanzia; tuttavia la
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societa di assicurazione pud costituirne facoltativamente di ulteriori oppure
prevedere semplicemente tra le riserve tipizzate, un importo superiore a quello
previsto ex lege. Nel nostro caso, I'attenzione é rivolta alle riserve del ramo vita
le quali presentano una dinamica complessa a causa delle strategie di
investimento adottate sul portafoglio aziendale per giungere ad un certo
rendimento finanziario, da riconoscere — in parte - ai contraenti delle polizze vita
per tutta la durata del contratto stipulato. Risulta evidente il trade-off in essere
fra I'ottenimento di livelli sempre piu alti di remunerazione e I'esposizione
conseguente ad un maggior rischio finanziario™®, sopportato — come si e visto,
non sempre — dall'impresa di assicurazione. Inoltre, la presenza di piu prodotti
all'interno dello stesso ramo e il ricorso alla riassicurazione attiva e passiva,
rendono indispensabile un’analisi stratificata delle risultanze di bilancio,
attraverso varie forme di calcolo per giungere ad un valore sintetico delle poste
contabili, cosi da descrivere — e comunicare al mercato- in ultima analisi, la
solidita degli equilibri fondamentali d’impresa, ossia quello patrimoniale,
finanziario ed economico*®.

E appena il caso di ricordare che, nonostante la peculiarita delle riserve
tecniche, il Codice delle Assicurazioni non contempla una disciplina esaustiva, ma
demanda agli atti normativi dell’'lVASS I'onere di regolamentare tale fattispecie,
cosi come disposto agli artt. 32, secondo comma, 33, 36 primo comma, 190 e
191, primo comma, lett. d) dello stesso Decreto assicurativo. E, infatti, il
Regolamento n. 21 del 28 marzo 2008 ad esplicare “i principi attuariali e le regole
applicative per la determinazione delle tariffe e delle riserve tecniche dei rami
vita, di cui agli articoli 32, 33 e 36” del Codice. Si legge che “il Regolamento mira

a consolidare e razionalizzare in un unico testo le numerose disposizioni di legge

183 Intendendo in definitiva, il rischio di mercato, di credito ed operativo.

1% Cfr. A. PROTO, op. cit., p. 55 e ss. .
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e regolamentari*®’ gia vigenti in materia, introducendo alcune specificazioni di
natura tecnica volte a precisare i criteri di scelta delle basi tecniche per il calcolo
delle tariffe e i metodi di calcolo di talune poste di riserva. Sono stati inoltre
meglio delineati adempimenti in capo alle imprese di assicurazione e all’attuario
incaricato dei rami vita e, a quest’ultimo, & stato richiesto un maggior controllo
sulle tariffe dell'impresa sulle quali € chiamato ad esprimere un giudizio di
adeguatezza. Al riguardo e stato introdotto uno schema fisso di relazione
tecniche alla quale deve essere allegata una specifica analisi di redditivita della
tariffa. [Altresi], la normativa assicurativa in tema di modificabilita delle basi
tecniche dei contratti di previdenza complementare & stata adeguata, seguendo
una linea coerente con le modifiche apportate dal d.lgs. 252/2005 e dalle
disposizioni regolamentari emanate dalla COVIP. Il tasso massimo di interesse
garantibile dei contratti attuativi PIP e di ramo VI, & definito con le stesse
modalita previste per gli altri contratti di assicurazione sulla vita.”**®
Analogamente, indicazioni piu puntuali sulla redazione del bilancio
IAS/IFRS sono contenute nel Regolamento ISVAP n. 7/2007, modificato dalla
medesima Autorita di vigilanza con il Provvedimento n. 2784/2010 nel quale, a
prescindere dalla struttura dei prospetti di bilancio, nonché dagli immutati
principi generali di redazione del bilancio, viene mutato sostanzialmente il
criterio valutativo centrale del nuovo impianto, assumendo come metodologia il
fair value, ossia il valore di mercato, per indicare i valori di bilancio. Si &

supposto, infatti, che tale criterio potesse rappresentare le risultanze contabili in

'*7 Decreti legislativi 17 marzo 1995, n. 174 e 26 maggio 1997, n. 173 e i Provvedimenti ISVAP nn.

1036/98, 1380/99, 1801/2001, 2254/2004; altresi circolari ISVAP nn. 267/96, 343/98, 344/98,
416/2000, 434/2001, 480/2002 correlate delle linee guida emanate dall’Ordine degli Attuari nel
1997, 2000 e 2004.

1%8 Regolamento ISVAP, n. 21 del 2008.
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modo pill trasparente e veritiero, al fine di consentire un’analisi reale'® sulla
solvibilita e sull’attivita posta in essere dalla societa di assicurazione. Tuttavia
I'adozione di tale orientamento ha creato non pochi problemi operativi,
presentando vari tratti critici e difficilmente aggirabilim, soprattutto per quelle
imprese di assicurazione che svolgevano prevalentemente attivita di
intermediazione finanziaria. Ad oggi, infatti, “tale direzione ¢& stata
temporaneamente derogata in modo significativo per quanto attiene le riserve
tecniche”'’*.

Accostandosi, pertanto, alla disamina del tema trattato, la principale
criticita nell’applicare i principi contabili internazionali a queste tipiche forme di
accantonamento assicurativo, risiede nella definizione della natura e dei principi
valutativi delle polizze attuative i PIP. Infatti, nonostante l'introduzione del
Responsabile del piano individuale pensionistico, posto come garante della loro
stabilita gestionale, emergono ugualmente delle incongruenze in merito alla
aleatorieta e discrezionalita a cui risultano soggette le movimentazioni delle
riserve tecniche. A tali questioni, generalmente intese, ha provato a rispondere
I'International Accounting Standards Board — ossia IASB — con un programma,
noto come IFRS 4, propenso alla definizione di norme specifiche per qualificare i
contratti di assicurazione e I'applicazione del fair value come metodo per una

valutazione trasparente (rectius: corrente) delle poste dell’attivo e del passivo

169 . . . .
Intendo per “reale” il valore “effettivo” che quel particolar bene ha sul mercato alla data di

valutazione. Si puo affermare che I'intento sia quello di permettere un’immediata comparabilita
delle informazioni secondo un criterio che consenta di far prevalere la sostanza sulla forma, ossia
in altri termini che il valore attuale del bene in questione sia messo in risalto rispetto al suo
valore contabile.

1o Ora, un’indagine completa sull’applicazione dei principi contabili applicati e del loro
funzionamento, richiederebbe un maggior approfondimento che esula dagli scopi prefissati di
questo scritto; ciononostante si evidenzieranno come suddetto gli elementi critici per quanto
concerne i criteri valutativi adottati per le riserve tecniche e la definizione da cui non si puo
prescindere di contratto di assicurazione.

YL Cit. A. PROTO, op. ult. cit., p. 75 e ss. .
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del bilancio. Mirando ad aggirare le molteplici problematiche di armonizzazione
tra i principi finanziari e quelli sottesi nel settore assicurativo, & stata
predisposta, allora, una razionale scissione del problema in due parti.
Specificatamente nella prima fase, gia attuata e vigente, si & introdotta
inizialmente la definizione di contratto assicurativo, evidenziandone la
separazione da quelli aventi natura prevalentemente finanziaria, distinguendo
tali componenti anche all'interno dei cosiddetti contratti misti. Altresi, dai
contratti assicurativi sono state sottratte le componenti con caratteristiche di
deposito e i derivati impliciti, come le clausole di garanzie ed opzioni; a seguire, si
sono ideati appositi test di adeguatezza delle riserve tecniche con lo scopo ti
valutare se il loro ammontare possa esser almeno pari al valore attuale dei flussi
di cassa attesi'’?. Infine si & previsto che la registrazione contabile dei risultati
d’esercizio, derivanti da quei prodotti che non traslano sull’assicurato il rischio
finanziario, vengano imputati direttamente nelle relative riserve tecniche; le
percentuali non retrocesse al contraente, invece, nel Patrimonio Netto
d’impresa. Brevemente, questa tecnica di contabilizzazione consente di imputare
tra le riserve tecniche dei relativi contratti prettamente assicurativi ovvero
finanziari, con partecipazione discrezionale agli utili, i relativi proventi ed oneri
finanziari (ossia minusvalenze e/o plusvalenze), anche se non effettivamente
conseguiti. | valori registrati vengono rettificati pertanto e, successivamente,
rilevati rispettivamente a Patrimonio Netto o a Conto Economico a seconda della
voce a cui fanno riferimento. Nella prassi aziendale tale metodologia &
conosciuta come contabilita ombra, o meglio con la terminologia inglese, shadow
accounting. E evidente allora, anche da quest’ultima breve digressione sulle

metodologie contabili in uso attualmente, che la prima fase del IFRS 4 richiede

172 . o . . . . .
Nei rami danni, per completezza informativa, vengono escluse dal calcolo le riserve di

perequazione e di equilizzazione. Cfr. A. PROTO, op. ult. cit., p. 79.
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alle imprese di assicurazione di modificare in parte la struttura dello schema di
bilancio, al fine di agevolare i futuri adeguamenti con le prossime direttive
europee, senza comunque alterare i criteri di valutazione delle riserve tecniche
dal momento che persistono e permangono, nella maggior parte dei casi, stime
alquanto prudenziali che si discostano sostanzialmente dall’ottica del fair value.
Nella successiva fase regolamentare dello IASB, non compiutamente
attuata, dovranno essere codificati puntuali orientamenti per valutare I'insieme
delle riserve tecniche e dei rendimenti finanziari dei portafogli assicurativi della
societa, cosi da poter estendere a tali partite tecniche il criterio del valore
corrente. Tuttavia, nonostante sia chiaro il risultato a cui vuole pervenire lo IASB,
ed al contempo le modalita con le quali giungerci, si ravvisano una serie di
difficolta pratiche e divergenze di vedute al suo interno, che rallentano
I’esecuzione di questa seconda fase. Esempi ne sono le questioni che riguardano
principalmente il valore dei flussi di cassa futuri sottostanti ai singoli contratti
inerenti “la struttura dei tassi di interesse per scadenza e la marginalita
aggiuntiva su tali flussi che considerino I'aggiustamento per il rischio, ad una
componente residuale che elimini la possibilita di iscrivere utili al momento
dell’emissione della poIizza"m. Tali problematiche lasciano sospese le
compagnie assicurative in una sorta di limbo. Ciononostante, attualmente, si
giunti ad un risultato che si pud ritenere ibrido, dove i valori dell’attivo del
bilancio sono imputati al loro valore corrente, mentre le poste del passivo -
rappresentate per l'appunto in misura prevalente dalle riserve tecniche —
seguono, invece, la normativa nazionale vigente in ciascun Paese membro,
corrispondente per lo piu all’applicazione di criteri tipicamente prudenziali. Il

consolidamento di questa pratica, per la valutazione dell’attivo e del passivo del

3 Cit. A. PROTO, op. ult. cit., p. 81. Tale criterio di valutazione dei flussi di cassa € noto con il

nome di Discounted Cash Flow — o DCF — non esente comunque da critiche.
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bilancio, ha prodotto un evidente disallineamento contabile noto, ormai, in
letteratura come accounting mismatch; e per questo motivo che si & sviluppato il
suddetto shadow accounting, ossia per mitigare I'asimmetria valutativa
intrinseca in tale impostazione - il mismatch —tra le riserve tecniche e gli attivi
correlati. Ciononostante, la trasparenza e l'attendibilita delle informazioni di
bilancio tanto affannosamente ricercate dallo IASB vengono a contrario
compromesse.

Il problema & incentrato, quindi, sul passaggio naturale alla seconda fase
dello IFRS 4, ossia I'estensione della valutazione al fair value anche alle poste
contabili presenti nel passivo dello schema di bilancio delle societa di
assicurazione, nonostante |’assenza, consapevole, di un mercato secondario
specifico attinente le passivita tecniche assicurative, nel quale raffrontare un loro
possibile valore corrente. E questo di fatto, il nodo focale inerente la difficolta di
implementare il nuovo principio contabile improntato sul fair value.
Addentrandosi nella problematica, qualora si adottasse per esempio I'analisi dei
flussi di cassa, di cui si accennava prima per la valutazione delle riserve tecniche,
si dovrebbero reperire tutte una serie di informazioni, come le percentuali sui
tassi di interesse e di riscatto relativi ad ogni contratto, che una volta imputate
nel calcolo, causerebbero una volatilita maggiore del valore delle riserve. Altresi,
la naturale indicizzazione, ossia il condizionamento, a variabili macroeconomiche,
produrrebbero di conseguenza effetti pro-ciclici tra imprese, che se avversi,
intensi e frequenti, annullerebbero le marginalita — ricercate e solitamente
incluse per fini prudenziali — nel calcolo delle riserve tecniche. Tra l'altro, per
guanto concerne gli accantonamenti prudenziali non sono ancora state definite
le modalita con le quali poter operare al fine di contenere i rischi sottesi, e risulta

essere un’esigenza normativa principale, soprattutto qualora si adottasse tale
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tipo di misurazione per flussi. Essi, infatti, se “pesati per le probabilita del loro
verificarsi in tutti gli stati del mondo ragionevolmente prevedibili"174, durante le
analisi, verrebbero rappresentati come distribuzioni fortemente asimmetriche,
che porterebbero a valutazioni e deduzioni divergenti sulla metodologia migliore
da seguire per contenere il rischio finanziario. Tuttavia, senza muoversi verso
ulteriori tecnicalita, basti pensare che pure il semplice valore temporale della
moneta, nell’analisi per flussi, porterebbe a valutazioni differenti rispetto a
quelle prudenziali usate sinora, in quanto il valore delle riserve sarebbe minore
rispetto al valore nominale registrato ad oggi in bilancio. In tal caso, ancora una
volta, il problema riguarda quale tasso di riferimento applicare, per procedere
con la determinazione del valore attuale, dal momento che esso diverge dal
mercato, dal valore stesso della valuta estera ed in ultima analisi dalla scadenza
media delle passivita a cui si riferiscono le riserve.

A fronte di questi cenni inerenti le problematiche sul metodo di calcolo
piu opportuno e rappresentativo, le titubanze che albergano nel Board risultano
quantomeno comprensibili. All’attuale stato dei fatti, dopo aver prediletto a
lungo (dal 2007) il modello del current exit value — ossia CEV -, orientato sulla
trasferibilita del portafoglio assicurativo, a valore corrente, verso un soggetto
esterno, I'attenzione ¢ stata riposta ora sul “valore del prezzo del regolamento
dell’obbligazione da parte dell'impresa originante, con conseguente possibilita di
includere fattori interni di stima rispetto ad alcuni dei parametri di calcolo, quali

le spese"175

, noto con I'acronimo CFV, ossia sul current fulfilment value.
A conclusione di questo argomento, & chiaro che gran parte dei prossimi

interventi in materia riguarderanno significativamente la redazione dello schema

74 Cit. A. PROTO, op. ult. cit., p. 82.

Cit. A. PROTO, in op. supra; cfr., inoltre, i siti internet www.ifrs.org/meetings/IASB e
www2.deloitte.com/global/InsIFRS.

175
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di bilancio, non solo, comunque, in ordine alla mera determinazione del dato
quantitativo, ma anche, e soprattutto, sulla qualita delle informazioni deducibili
dalle scritture contabili, al fine di offrire al mercato una fotografia istantanea per

la valutazione generale dell'intermediario operante nel Settore assicurativo.

$ 3.3 La Direttiva Solvency Il

La normativa comunitaria oltre a impartire direttive per migliorare la
portata informativa degli schemi di bilancio, ha imposto alle imprese di
assicurazione di accantonare determinate risorse patrimoniali, nonché di
adottare idonei sistemi di controllo interno, al fine di garantire I'ottemperanza
dei principi tecnici, economici e finanziari essenziali per la solvibilita dell'impresa
e la salvaguardia dell'interesse preminente degli assicurati. Affinché siano
perseguiti tali obiettivi, I'esercizio delle assicurazioni & sottoposto ad un
penetrante sistema di regole attualmente disciplinato dal progetto Solvency I,
pubblicato con la direttiva 2009/138/CE ed attuato con il d.lgs. 12 maggio 2015,
n. 74. Questo programma, da tempo atteso, oltre a mirare ad un nuovo regime di
vigilanza prudenziale e alla creazione di un nuovo sistema atto a fornire alle
Autorita di settore strumenti idonei per poter valutare la solvibilita globale di
un’impresa di assicurazioni'’®, ha esteso considerevolmente la mappatura dei

rischi da monitorare.

Y78 Cfr. la cosiddetta proposta Omnibus 1l avanzata dalla Commissione Europea il 19 gennaio 2011

e le misure di Delegated Acts (DA) e Implementing Acts (IA).
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La nuova accezione di solvibilita introdotta dalla direttiva si articola su tre
pilastri — come nel settore bancario®’’ -, al fine quindi di migliorare la gestione
dei rischi e la solidita dei controlli interni. Rispettivamente essi riguardano i
requisiti patrimoniali, la regolamentazione di controllo ed i requisiti relativi
all'informativa. In dettaglio, come premesso all’inizio di questo elaborato, si
vedra dapprima il primo pilastro concernente i principi base per il calcolo delle
riserve tecniche, il portafoglio di copertura e il requisito patrimoniale di solvibilita
— con annessi fondi propri -, racchiusi nei cosiddetti capital requirements.
Successivamente si balzera in avanti analizzando il terzo pilastro concernente i
reporting all’Autorita di vigilanza e il reporting al mercato, oggetto dei disclosure
requirements. |l secondo pilastro, invece, verra lasciato sullo sfondo solamente
per questioni di brevita, ricordando tuttavia che la supervisory regulation
contempla le procedure di controllo interno nell'impresa di assicurazione,
I’ORSA, ossia I'Own Risk and Solvency Assessment, nonché I'assoggettamento alla
vigilanza di Settore. Scopo dei processi di internal auditing, quindi, & quello di
controllare la mappatura dei rischi della compagnia di assicurazione a
prescindere dalla concreta necessita di coprire il requisito patrimoniale richiesto
dalla direttiva comunitaria.

Accostandosi all’analisi del primo pillar, ci si imbatte inizialmente sulla
disciplina delle riserve tecniche che la Commissione Europea, in armonia con lo
IASB, richiede essere calcolate contemplando [lipotesi di trasferimento
immediato delle obbligazioni assicurative presso un altro intermediario, secondo
il principio del trasferimento automatico del portafoglio impegni'’®. Cid richiede,

pertanto, I'uso di una metodologia di calcolo che consenta di pervenire ad una

Y77 cr. p. BIFFIS, Il vincolo patrimoniale, in Il Settore Bancario, |V Edizione, Lulu, Venezia, 2011. La

coerenza con le regole bancarie & senz’altro tra i principi di Solvency Il, secondo il cosiddetto
Basilea Il style, compatibilmente altresi con lo IASB.
Y78 Cfr. A. PROTO, I requisiti patrimoniali, op. ult. cit., p. 98.
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stima coerente e corrente delle obbligazioni assunte dalla societa, in relazione ai
contratti posti in essere. Il valore di tali poste tecniche, effettuato con un
approccio di tipo prospettico ed orientato al rischio, deve essere correlato sia
con le informazioni gia in possesso inerenti il rischio di sottoscrizione, sia con il
trend del mercato, cosi da ottenere un valore di riferimento prudente, affidabile
ed obiettivo. Il valore delle riserve tecniche a fini della solvibilita risulta, pertanto,
dalla somma di due fattori: la migliore stima degli impegni assunti, ossia le
cosiddette best estimate, e il margine di rischio — il cosiddetto risk margin. E
appena il caso di ricordare che qualora I'impresa di assicurazione avesse adottato
strumenti finanziari per replicare il valore delle obbligazioni assicurative, il valore
delle riserve sara indicato con il fair value di quegli strumenti, senza I'obbligo di
individuare (rectius: indicare) separatamente il valore dei due indicatori predetti.
Ad ogni modo, approfondendo rispettivamente il significato di questi due
addendi, s’intende, innanzi tutto con migliore stima degli impegni la somma di
tutta un’ulteriore serie di elementi, ossia, come disposto dall’art. 36-ter del d.Igs.
74/2015: dall’addizione del valore attuale atteso dei flussi di cassa futuri
riconducibili ai contratti assicurativi sottoscritti, risultante dalla loro distribuzione
probabilistica, sulla base della pertinente struttura per scadenza dei tassi
d’interesse risk free, al lordo senza la deduzione degli importi, da calcolare
separatamente, recuperabili dai contratti di riassicurazione e societa veicolo, ai
sensi dell’art. 36-undecies del medesimo Decreto. Occorre poi comprendere nel
calcolo la stima delle spese sostenute per eseguire i contratti, I'indicizzazione
eventuale col valore temporale del danaro - ossia per I'inflazione - le clausole di
estinzione anticipata e di riscatto, nonché [I'eventuale facolta di
compartecipazione agli utili. Il risultato finale a cui si giunge rappresenta la
migliore stima del momento primo, cioé la media, della distribuzione dei valori
delle riserve tecniche. L'altro fattore, il margine di rischio, invece, € dato dalla

somma delle relative sub-specie di margine di rischio associato ai valori delle
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varie riserve dell'impresa di assicurazione, da aggiungere alla fine dei calcoli, alla
stima della media testé menzionata. Si pud affermare in altri termini, che tale
addendo & pari al costo per detenere libere da altri impieghi le risorse della
societa; infatti esso € determinato dalla somma delle risorse libere fruibili sino
alla scadenza dei contratti di assicurazione relativi alle loro riserve, dal livello del
costo del capitale’”, dalla struttura per scadenza dei tassi risk free (la stessa
utilizzata per la migliore stima degli impegni) per attualizzare il costo del
fabbisogno finanziario’®. Il secondo elemento compreso nei capital
requirements ¢ il portafoglio di copertura, ossia I'insieme degli investimenti
effettuati dalla compagnia di assicurazione con capitale proprio e capitale di
terzi, in ottemperanza al principio comunitario della prudent person plus
approach, ossia semplicemente della persona prudente, riportato all’art. 37-ter,
d.lgs. 74/2105. Uintentio legis comunitaria & quella di garantire la solvibilita
generale dell’intero sistema indirizzando altresi I'intermediario assicurativo - non
piu imponendo regole di composizione, ma tramite principi - verso un agere
virtuoso circa l'individuazione, misurazione, gestione e — soprattutto -
segnalazione dei rischi cui I'attivita di investimento & esposta, cercando di
preservare al contempo la sicurezza, liquidita, redditivita e qualita dell’azione di
copertura. Il monito del regulator & evidentemente indirizzato ai prodotti
finanziari emessi dalle imprese di assicurazione contemplate all’art. 1, primo
comma, lett- w-bis) nel Decreto legislativo in materia di intermediazione

finanziaria. Oltre alle riserve tecniche ed al portafoglio di copertura, il progetto

7 |dentico per ogni impresa, sottoposto comunque a revisione periodica. Leggendo infatti
I'undicesimo comma dell’art. 36-ter, d.lgs. 74/2015, si afferma che “il tasso del costo del capitale
utilizzato e pari alla maggiorazione rispetto al pertinente tasso ‘interesse privo di rischio in cui
I'impresa incorrerebbe detenendo un importo di fondi propri ammissibili, determinato ai sensi
del Capo ll-bis, del presente Titolo e delle relative misure di attuazione adottate dalla
Commissione Europea, pari al requisito patrimoniale di solvibilita necessario per far fronte agli
impegni assicurativi o riassicurativi per la loro intera durata”.

180 cfr. A. PROTO, op. ult. cit., cit., p. 99.
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comunitario individua all'interno del suo primo pilastro altri due elementi a
sostegno della solvibilita d’impresa, ossia rispettivamente i fondi propri ed il
requisito patrimoniale definito quest’ultimo puntualmente da Solvency Il, noto
come Solvency Capital Requirement — SCR -. | fondi detenuti dall'impresa, a cui si
riferisce la normativa, sono costituiti dall’insieme dei fondi propri di base e dai
fondi assicurativi accessori’®’; nei primi si considerano le plusvalenze delle
attivita rispetto alle passivita valutate in armonia con il criterio del fair value, al
netto del valore delle azioni propriamente detenute, e, dalle passivita
subordinate. Nelle altre tipologie di fondi, invece, sono incluse tutte quelle
risorse capaci di assorbire le perdite; per questo motivo, la valutazione
sull’effettiva capacita del loro ripristino e rimessa all’Autorita di vigilanza di ogni
Paese membro che manifesta il suo assenso sia sulla quantita degli
accantonamenti, sia sulla qualita dei fondi istituiti. Il giudizio sulla loro idoneita
risulta, pertanto, determinante in quanto possono essere utilizzati, qualora
servissero, dalla compagnia di assicurazione per I'adempimento dei requisiti
patrimoniali imposti dalla direttiva. E per questo motivo che i fondi propri
devono rispettare specifiche caratteristiche ed essere tipizzati non solo secondo
la loro natura (di base o accessori), ma anche in base alla loro funzione, ossia se
atti a sostenere permanentemente la societa di assicurazione, ovvero a
soddisfare tutte le obbligazioni poste in essere (comprese quelle dei contraenti e
dei beneficiari), noti quest’ultimi, nella prassi, come fondi di subordinazione. A

182, o Tier,

riguardo, In effetti, i fondi possono essere suddivisi anche in livelli
distinguendosi in fondi di livello 1, corrispondenti almeno ad un terzo dei fondi
totali autorizzati - per garantire |'effettiva copertura del requisito patrimoniale di

Solvency (SCR) — e, contemporaneamente, rappresentare almeno un terzo del

B Art. 44-quarter ed art. 44-quinquies, d.lgs. 12 maggio 2015, n. 74.

182 Art. 44-octies, d.lgs. 12 maggio 2015, n. 74.
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totale dei fondi propri, per il loro possibile utilizzo a sostegno del cosiddetto
Minimum Capital Requirement, ossia (d’ora in avanti anche) MCR'®. | fondi di
livello 1 possono essere solo di base ed essere a disponibilita permanente
dell'impresa e/o di subordinazione. Vi sono anche fondi di livello 2 nella forma di
base o accessoria avente una o entrambe le funzioni testé descritte, ma che non
presentano limiti quantitativi secondo Solvency Il. Contrariamente i fondi di
livello 3, sia di base che accessori, quantitativamente non possono rappresentare
piu di un terzo dei fondi ammissibili e non presentano altresi, particolari
caratteristiche circa la loro funzione. A seguito di questa tipizzazione, comunque,
e possibile, specificare che i fondi di livello 1, di livello 2, di livello 3, - alias, Tier 1,
Tier 2 e Tier 3 — concorrono a sostenere la copertura del requisito patrimoniale
Solvency, mentre i soli Tier 1 e core Tier 2 (fondi di base di livello 2), sono
preposti di coprire, qualora servisse, il MCR. In questa sub-specie dei requisiti
patrimoniali, particolare attenzione in ultimo, & stata posta per il calcolo del
requisito patrimoniale che porta il nome della direttiva: il Solvency Capital
Requirement184. Tale indicatore puo essere il risultato dell’utilizzo del modello —
formula standard™® come definito nel progetto comunitario, ovvero misurato
attraverso l'impiego di modelli interni “completi” nonché ”parziali"186,
predisposti dalla stessa compagnia di assicurazione, previa autorizzazione
dell’Autorita di vigilanza di pertinenza. Ad ogni modo, a prescindere dal modello

utilizzato, I'SCR si fonda sul concetto di capitale di rischio, identificato in

183 .. . . . . . . . .. .
Il Minimum Capital Requirement ¢ il requisito patrimoniale minimo; rappresenta il valore-

soglia del requisito patrimoniale di Solvency Il. Infatti qualora le risorse a disposizione della
compagnia di assicurazione, scendessero sotto tale valore, I’Autorita di vigilanza interverrebbe
immediatamente con provvedimenti di rigore. La stessa ANIA afferma che il regime di vigilanza
deve prevedere un requisito sensibile al rischio basato su un calcolo prospettico ed livello minimo
di sicurezza, al di sotto del quale non dovrebbe scendere I'importo delle risorse finanziarie; cfr. in
www.ania.it .

8% Art. 45-bis, d.lgs. 12 maggio 2015, n. 74.

Art. 45-quinquies, d.lgs. 12 maggio 2015, n. 74.

Artt. 46-bis e ss., d.Igs. 12 maggio 2015, n. 74.

185
186
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corrispondenza ad un livello di confidenza pari al 99,5 per cento della
distribuzione di tutti i possibili valori dei fondi propri di base, atti ad onorare le
obbligazioni assunte nei confronti dei contraenti e beneficiari nei dodici mesi
successivi, al fine di garantire che I'evento “rovina” non si manifesti pit di una
volta su duecento casi. Il suo obiettivo & quello, infatti, di contenere quattro
peculiari tipologie di rischio, due aventi natura finanziaria, ossia il rischio di
mercato e di inadempimento, e due di tipo assicurativo, cioe il rischio di
sottoscrizione'® e il rischio operativo. Definendo queste particolari tipologie di
rischio, si intende innanzi tutto con rischio di mercato, quel particolare evento
che causa perdite, variazioni sfavorevoli, passivita a seguito dell’oscillazione —
congiunta o meno - di una serie di ulteriori sub-specie di rischi, quali per esempio
quello di interesse, di concentrazione del portafoglio di investimento della
societa, nonché quindi il rischio azionario, immobiliare o il livello e volatilita dello
spread di credito, rispetto alla struttura per scadenza dei tassi d’interesse privi di
scadenza. |l rischio di inadempimento ,invece, contempla quelle possibili perdite
inerenti l'inadempimento della controparte, o la svalutazione del merito
creditizio di credito della stessa; si individuano quattro tipologie di esposizione
riferibili “ai trattati di riassicurazione, le cartolarizzazioni, le posizioni in derivati e
qualsiasi altra esposizione che non rientri nel sotto-modulo del rischio di mercato

rappresentato dal rischio di spread”188

. Nel rischio di sottoscrizione vengono
considerate tutte quelle condizioni sfavorevoli dovute ad ipotesi inadeguate
relative alla fissazione dei prezzi e alla costituzione delle riserve. In coerenza con
il percorso sin qui intrapreso, I'attenzione & sempre riposta all’esercizio del ramo

vita, pertanto, nella fattispecie il rischio di sottoscrizione sara dipeso da quei

187 . . . .. T . . T . .
Il rischio di sottoscrizione comprende sia I'assicurazione vita, sia I'assicurazione non-vita

(seguendo la definizione comunitaria) e sia, infine, I'assicurazione malattia.
188 Cit. A. PROTO, op. ult. cit., p. 103.
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particolari eventi come il rischio di mortalita, di longevita o di invalidita —
morbilita; altresi si possono individuare il rischio di spesa incorse all’attuazione
dei contratti di assicurazione, ovvero il rischio di revisione, nonché il rischio di
estinzione anticipata, di recesso o di riscatto della prestazione assicurativa o
verosimilmente il rischio catastrofale, data da un’incertezza significativa delle
ipotesi alla base del calcolo delle tariffe e delle riserve con riferimento alle
ipotesi estreme od eccezionali. Ad ogni modo, per ciascun ramo occorre,
generalmente, “prendere in considerazione una variabilita “normale”, imputabile
ai principali fattori di rischio, ed una variabilita “estrema”, connessa a valori

7189 | rischio

estremi della distribuzione di tutti i possibili valori delle riserve
operativo di natura assicurativa invece, verra trattato nel prosieguo del
paragrafo, specificando comunque, che include i rischi giuridici, ma non i rischi
derivanti da decisioni strategiche e i rischi di reputazione.

Adoperando il criterio standard non viene richiesto alla compagnia di
computare il valore secondo il criterio del cosiddetto Value at Risk — VaR -, ma di
comprendere nel calcolo determinati coefficienti di ponderazione e diverse
variabili di rischio predefiniti dalla Commissione Europea, riguardanti scenari di
simulazione avversi — i cosiddetti stress test™ -, per un’individuazione coerente
del SCR. Il Solvency Capital Requirement & destinato, in sintesi, a coprire le
perdite inattese riconducibili alle attivita poste in essere dalla societa ed a
contenere ,quindi, tutte le forme di rischio quantificabili assunte. Analiticamente
il requisito patrimoniale di Solvency Il € dato semplicemente dalla somma del

SCR di base e del SCR operativo; tuttavia il calcolo dei due fattori & tutt’altro che

189 Nel caso di esercizio dei rami malattia e danni, per completezza informativa, i rischi afferenti a
tale comparto, sono ancora rispettivamente il rischio spese, il rischio di tariffazione e di
riservazione, nonché la contemplazione del rischio catastrofale. Cfr. A. PROTO, op. ult. cit., p. 104;
v. anche Commissione Europea in europa.eu/italy.

190 Specificatamente le modalita di stress testing prevedono lo scenario testing e il Factor based
approach.
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immediato. Il primo addendo € posto a presidio della solvibilita globale, nel quale
viene considerato I'effetto della correlazione tra i rischi esistenti all’interno della
compagnia — tipizzati dalla Commissione Europea -, e calibrato, altresi con
ciascuna tipologia di rischio™™. Il risultato aritmetico & pari, pertanto, alla radice
guadrata della sommatoria del rischio di sottoscrizione, del rischio di mercato e
di inadempimento, secondo i coefficienti di correlazione tra i rischi contemplati
nel SCR di base. Adoperando la stessa procedura per ogni species di rischio, si
riesce ad individuare I'assorbimento patrimoniale, attraverso I'impiego - come
suddetto - di determinati coefficienti di ponderazione nonché I'assoggettamento
agli stress test stimati dalla Commissione Europea, seguendo |'approccio del VaR.
Chiarendo quando disposto dal legislatore comunitario, recepito con Decreto
attuativo testé menzionato, si evidenziano i passaggi matematico-statistici per

una piu chiara comprensione, definendo pertanto che:

SCR = SCRpase + SCRoperativo (3-1)

SCRbase = z\/zi_ jCorr(i,;yx SCRi % SCR j (3.2)"

dove i e j rappresentano gli assorbimenti patrimoniali per le tre accezioni di
rischio suddetti: di mercato, di inadempimento e di sottoscrizione (limitatamente
nel caso in esame, al solo ramo vita). A sua volta la (3.2) va applicata per ogni
categoria di rischio testé menzionata dove i e j, rappresenteranno, invece, le

rispettive sub-specie di rischio di riferimento di ciascuna categoria di rischio,

191 . . . . . . . . .
In particolare la calibrazione & determinata calcolando “ciascun assorbimento patrimoniale

attraverso una misurazione simile al Value at Risk, in perfetta coerenza con le caratteristiche del
Solvency Capital Requirement (intervallo di confidenza al 99,5 per cento ed intervallo temporali
pardi ad un anno). Cfr. A. PROTO, op. ult. cit., p. 102.

92 Cfr.in www.ania.it/Solvency; cfr. anche in A. PROTO, in op.ult. cit., p. 102 e ss.
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individuate dalla Commissione Europea, ottenendo pertanto, in ultima analisi, un
SCR di mercato, uno di inadempimento ed un altro di sottoscrizione del ramo
vita. Determinate le quantita di capitali assorbiti per ogni tipologia di rischio, si
pud procedere, infine, alla determinazione del SCR operativo. E appena il caso di
precisare, tuttavia, che tale valore non occorre stimarlo se contemplato
preventivamente nella stima degli altri valori appena citati; se cosi fosse, esso
sarebbe direttamente collegato ai premi e alle riserve, nonché, per il caso del
solo ramo vita, ponderato al peso delle spese sostenute durante I’'anno. Ad ogni
modo, il suo valore non pud essere maggiore del 30 per cento del SCR di base. E
concesso alle compagnie di assicurazione I'utilizzo di una versione semplificata
per ciascuna tipologia di rischio o sub-specie di rischio, qualora la natura, la
portata e la complessita dei rischi gestiti dall'impresa, non siano tali da dover
seguire lo schema del progetto comunitario. Inoltre, qualora il risk profile della
compagnia discostasse considerevolmente dalle indicazioni fornite dalle formule
standard, I'Autorita di vigilanza di ogni Paese membro pud concedere, su
richiesta del vigilato, l'autorizzazione al calcolo del SCR sostituendo alcuni
parametri ordinari con valori specifici, limitatamente al rischio di sottoscrizione.
Il peso del requisito patrimoniale di Solvency Il pud essere tuttavia attenuato
attuando meccanismi cosiddetti di profit sharing, intendendo quella relazione
che al diminuire del valore delle attivita, comporta proporzionalmente una
medesima diminuzione delle riserve tecniche; attraverso l'inserimento della
clausola di partecipazione agli utili presente solitamente nelle note polizze di
ramo lll del comparto vita, ossia le index linked ed unit linked, & possibile,
pertanto, ridurre in egual misura, il Sovency Capital Requirement.

Il terzo pilastro riguardano le attivita cosiddette di reporting; come
anticipato, Solvency Il individua due tipologie di informazioni fornite sotto forma
di relazione: una riservata ai fini di vigilanza, la cosiddetta Regular Supervisory

Report — RSR, e l'altra relativa alla solvibilita e alla condizione finanziaria,
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destinata al pubblico ed al mercato, nota come Solvency and Financial Condition
Report — o anche SFCR -. Infine & presente una terza forma di informativa, che
fornisce una modulistica contenente dati di tipo quantitativo, armonizzati a
livello comunitario, aventi le stesse finalita dei modelli di bilancio e ai moduli di
vigilanza, denominati Quantitative Reporting Templates. Le informazioni
contenute principalmente nelle prime due relazioni presentano contenuti diversi,

193 Tuttavia

evidentemente in ordine alla loro natura, periodicita e spessore
I'informativa destinata al mercato sconta possibili forme di discrezionalita da
parte della compagnia inerenti la sua solvibilita o la gestione dei suoi rischi.
Questa affermazione non vuole insinuare che vi siano delle omissioni nella
comunicazione, quanto piuttosto segnalare che la quantita e la qualita delle
informazioni pubblicate al mercato, dipendono sostanzialmente dall’'importanza
che lo stesso mercato attribuisce a quella particolare compagnia di assicurazione
e sulla sua capacita di produrre profitti. Ad ogni modo & stato tipizzato®* che la
relazione al mercato — il cosiddetto SFCR - & pubblicata annualmente, salvo
comunicazioni straordinarie, contenente: “a) una descrizione dell’attivita e dei
risultati dell'impresa; b) una descrizione del sistema di governance (e la sua
valutazione di adeguatezza); c) per ciascuna categoria di rischio, una descrizione
dell’esposizione al rischio, delle concentrazioni di rischio, dell’attenuazione del
rischio e della sensibilita al rischio; d) una descrizione delle attivita, delle riserve
tecniche e altre passivita (delle basi e dei metodi utilizzati per la loro valutazione,
nonché la spiegazione di eventuali differenze rilevanti rispetto alle basi e ai

metodi utilizzati per la loro valutazione nel bilancio); e) una descrizione della

% | a relazione da presentare all’Autorita di vigilanza, per esempio, deve essere presentata in
periodi predefiniti, ovvero in caso di eventi predefiniti od ancora in caso di indagini, nonché
richieste in merito alla situazione d’impresa. Esse devono comprendere dati quantitativi e
qualitativi, dati storici, attuali o futuri, e provenienti altresi da fonti interne o esterne, od in ogni
caso una combinazione di questi elementi.

9 Artt. 47-quarter e ss., d.Igs. 12 maggio 2015, n. 74.
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gestione del capitale, che includa almeno: la struttura e I'importo dei fondi propri
nonché la loro qualita; gli importi del requisito patrimoniale di solvibilita e del
requisito patrimoniale minimo; le informazioni che consentono di comprendere
le principali differenze tra le ipotesi sottostanti la formula standard e quelle di
qualsiasi modello interno utilizzato dall'impresa per il calcolo del suo requisito

patrimoniale di solvibilita”**

. Analogamente, ai fini della vigilanza, il Regular
Supervisory Report include tutte quelle informazioni per consentire all’Autorita di
Settore di valutare: a) l'attivita imbastita dall'impresa di assicurazione; b) il
sistema di governance adottato dalle stesse; c¢) la mappatura dei rischi assunti ed
i relativi sistemi di gestione adottati; d) i criteri adottati per determinare la
solvibilita della compagnia; e) la struttura patrimoniale, il loro fabbisogno di
capitale e la loro gestione del capitale”*®.

A seguito di queste argomentazioni, si puo notare che le principali aree di
impatto della direttiva comunitaria riguardano prettamente I'organizzazione ed
integrazione tra funzioni aziendali, le politiche remunerative, I'asset allocation, la
struttura societaria, I'attivita di reporting ed i sistemi informativi e i prodotti
assicurativi ed i prodotti a contenuto prevalentemente finanziario, relativamente
alla loro struttura, al loro pricing e distribuzione. A livello deduttivo, quindi, la
ridefinizione suesposta del risk management, cosi come inteso dal progetto
comunitario, ha evidenziato la diretta correlazione tra rischio e capitale,
apportando quelle migliorie sul cosiddetto risk management frameworks e i
processi di controllo interno, senza andar ad inficiare negativamente i requisiti
patrimoniali richiesti ex lege. In effetti, la naturale conseguenza del rispetto dei

requisiti patrimoniali consentono di definire opportunatamente la rischiosita

degli attivi di portafoglio, nonché gli strumenti di gestione integrata delle attivita

19 Cfr. in www.ania.it/Solvency

Cfr. in www.ania.it/Solvency
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e passivita, al fine di poter giungere ad un processo decisionale piu rapido ed
incisivo. La politica di remunerazione perseguita dalla compagnia riuscirebbe cosi
facendo non solo ad essere sostenibile, ma risulterebbe altresi allineata con il
risk profile societario e gli obiettivi aziendali di medio e lungo termine; a tal fine il
management sarebbe spronato alla formazione di un asset allocation piu
conservativo e prudente, nell'intento di tutelare le obbligazioni assicurative-
previdenziali assunte dalla compagnia. In quest’ottica la struttura societaria non
potrebbe che crescere, ossia svilupparsi; I'orientamento della compagnia quindi,
potrebbe essere quella di specializzarsi in attivita piu ricercate o modificare
totalmente la propria struttura, attraverso la trasformazione di determinati rami
aziendali in branch, ovvero l'intavolare progetti di fusione per incorporazione di
partecipate (per evitare o penalizzazioni derivanti dal possesso di partecipazioni,
o massimizzare i benefici di diversificazione). La crescita del business societario
richiederebbe, pertanto, un affinamento delle tecniche di misurazione del
rischio, sul pricing o repricing dei prodotti; I'estensione dell’attivita
imprenditoriale della compagnia, a seguito di questo processo virtuoso, deve
essere suscettibile alla fine di valutazione economica da parte del mercato, in
modo da far comprendere e comunicare il livello di solvibilita da essa raggiunto.
Si puo evincere, pertanto, che i pilastri di Solvency Il, risultano
sostanzialmente interconnessi e poggiati I'uno sull’altro, al fine di garantire
I'auspicata solvibilita d’'impresa necessaria per poter operare nel mercato. Si
palesa non solo un nuovo sistema di vigilanza prudenziale, ma anche la
configurazione di un nuovo modus operandi sulla gestione del capitale
economico, del patrimonio di vigilanza e della identificazione e misurazione dei

rischi a cui la compagnia di assicurazione & esposta.
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A fine di questo elaborato, muovendo verso alcune conclusioni di
carattere generale dopo aver discusso sui contratti di assicurazione sulla vita e
sul loro esser strumento per la realizzazione di piani individuali pensionistici, in
ottemperanza sia alla normativa nazionale che comunitaria, si avverte la
necessita di semplificare e razionalizzare la disciplina inerente il terzo pilastro del
sistema previdenziale italiano. Una maggiore convergenza con gli altri corpora
normativi del nostro ordinamento giuridico, come il Testo Unico delle
disposizioni in materia dell'intermediazione finanziaria, potrebbe essere quanto
mai indispensabile ed utile per il loro sviluppo futuro. L'auspicato riassetto
regolamentare richiesto soprattutto dall’Unione Europea non pud comunque
prescindere dalla funzione previdenziale atta a soddisfare il fabbisogno e le
esigenze reali dei risparmiatori; infatti le direttive comunitarie si muovono verso
una stabilita sistemica dell’Eurogruppo, ed una convergenza intersettoriale
sempre pilu marcata fra i tre settori lato sensu finanziari. Il sistema di vigilanza sin
qui delineato fondato sul cosiddetto self regulated and audited, ossia basato su
un duplice controllo - privato e pubblico - potrebbe risultare inadatto prima facie
per il corretto funzionamento del mercato. Si € cercato di mettere in luce, infatti,
come nel privato, ossia nella governance societaria si possano annidare conflitti

d’interesse™’, che richiedono I'adozione di adeguate procedure di controllo

197 . N . R . .
Tale problematica & avvertita fortemente nella disciplina delle forme pensionistiche

complementari, dal momento che non risulta ancora adottato il Regolamento, previsto entro sei
mesi dall’art. 14, terzo comma del Decreto legge 98/2011, atto a regolamentare le disposizioni in
materia di investimento delle risorse finanziarie degli enti previdenziali, dei conflitti di interesse e
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interno. Analogamente il secondo tipo di controllo pubblicistico, in seno alle
Autorita preposte dall’ordinamento di ogni Paese membro, puo presentare delle
criticita durante lo svolgimento della vigilanza informativa®®® qualora non
riuscissero a collaborare. | dubbi sull’efficienza del controllo, pertanto, nascono
da un preciso interrogativo, ossia se a fronte di un processo di armonizzazione
regolamentare cosi ampio, i sistemi di vigilanza “domestici” siano in grado di
fronteggiare fenomeni sempre piu transnazionali e complessi. E lo stesso
presidente della CONSOB a Milano, lo scorso 9 maggio 2016 che avverte la
mancanza di un unico testo sulla “regolamentazione europea e la relativa
disciplina di secondo livello”, cioé di un “vero e proprio Testo Unico europeo
sull'intermediazione finanziaria, che si sostituirebbe alle variegate norme

7199 Similmente, un mese dopo I'incontro annuale con il

nazionali, assorbendole
mercato finanziario, a conferma di questa esigenza, anche il presidente della
Commissione di Vigilanza sui fondi Pensione, evidenzia nella sua Relazione la
necessita di una “manutenzione evolutiva del sistema della previdenza
complementare” al fine di concretizzare il suo progresso in un mercato sempre
piu multiforme ed esigente. Mirando ad una maggiore efficienza e flessibilita del
sistema, la COVIP sottolinea I'importanza di guidare le politiche di investimento
intraprese dalle societa vigilate, al fine di garantire un’allocazione delle risorse
piu adeguata e sostenibile con I'evoluzione del mercato, per migliorare la
redditivita dei fondi ed altresi favorire “lo sviluppo di assetti organizzativi interni

2720

idonei a gestire i rischi e fronteggiare la concorrenza °. Si riesce ad intravedere

di banca depositaria; cfr. Relazione per I'anno 2015, Considerazioni del Presidente, COVIP, Roma,
9 giugno 2016.

%8 Ccfr. M. SEPE, Organizzazione, funzionamento e vigilanza dei mercati, in L’ordinamento
finanziario italiano, (a cura di) F. CAPRIGLIONE, Tomo Il, seconda edizione, p. 1039.

199 cit. del Discorso del Presidente G. VEGAS, Incontro annuale con il mercato finanziario, Milano,
9 maggio 2016.

20 cit . Relazione per I’anno 2015, Considerazioni del Presidente, COVIP, Roma, 9 giugno 2016.
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da questi interventi che non vi & solamente la volonta di incrementare
I'attrattivita finanziaria del mercato europeo, ma anche, e soprattutto, di
stabilizzarlo e contenerlo innanzi tutto in una certa dimensione, al fine di
renderlo funzionale per la tutela dei risparmiatori. Infatti risulterebbero vanificati
i processi di armonizzazione e di convergenza regolamentare, qualora non
potessero esser efficacemente applicati a causa di una scarsa organizzazione a
monte. Occorrerebbe probabilmente spingersi verso un nuovo equilibrio per
ripartire in altro modo le responsabilita ed i poteri fra le Autorita di vigilanza
nazionali e sovranazionali. A riguardo la COVIP, percependo tali esigenze, “si &
fatta promotrice presso i Ministeri vigilati di una proposta finalizzata ad una piu
adeguata procedimentalizzazione dell’attivita di controllo, che sia anche utile a
sostenere processi di miglioramento della governance degli enti e favorire una
piu adeguata gestione del patrimonio degli stessi, anche nell’'ottica di una
diversificazione degli impieghi che possa agevolare un maggior apporto verso
I’economia reale, rafforzando I'equilibrio economico finanziario e dunque la

#2081 )| percorso auspicato non &

tutela del risparmio previdenziale (...)
sicuramente immediato, ma sara scandito nel tempo da tappe, per raggiungere
in modo graduale e pieno gli obiettivi primari, come quelli inerenti ad una
maggiore trasparenza e semplicita delle informazioni contrattuali fornite. A
riguardo, la Commissione di Vigilanza ha peraltro avviato, a fine dell’anno scorso,
un profondo e complessivo riesame della disciplina in vigore riguardante “le
modalita da seguire in sede di raccolta delle adesioni alle forme pensionistiche
complementari e dei documenti da diffondere a tale scopo”. Il fine & senza
dubbio, quello di compiere una cernita tra le informazioni piu rilevanti da fornire

agli aderenti ed ai possibili nuovi sottoscrittori. Tuttavia, come ricordato anche

dalla CONSOB, la trasparenza puo non essere sufficiente per tutelare il

291 Cit, Relazione per I’'anno 2015, Considerazioni del Presidente, COVIP, Roma, 9 giugno 2016.

149



Universita
Ca'Foscari
Venezia

Ca’ Foscari
Dorsoduro 3246
30123 Venezia

Osservazioni conclusive

contraente; occorre infatti che a supportare tale principio, si affianchino delle
regole generalmente condivise ed efficaci, riguardanti la definizione di diligenza e
correttezza a cui la societa o I'intermediario deve ottemperare nel momento di
raffronto con la controparte. L'obiettivo ultimo, evidentemente, & quello - come
si & affermato sin dall'inizio - di far giungere l'aderente ad una scelta
consapevole, in quanto qualsiasi misura legislativa posta a suo favore puo
risultare difettosa se esso non & posto nelle condizioni di comprendere le
informazioni ricevute. Nel tentativo di attenuare il trade off tra “ente ed
aderente”, e chiara I'esigenza di instaurare un bilanciamento tra la responsabilita
individuale, ossia quella propria dell’aderente, e quella in seno al soggetto
proponente l'offerta  previdenziale, assicurativa ovvero finanziaria,
contemperandole. A tal fine, sia la COVIP, nell’ambito della propria attivita
istituzionale, sia la CONSOB si sono rese promotrici di varie iniziative,
sviluppando congiuntamente diverse proposte volte a diffondere
rispettivamente una cultura previdenziale ed una piu solida educazione
finanziaria, avviandole talune gia nelle scuole medie secondarie, trovando il
giusto supporto non solo dalla Banca d’ltalia, ma anche dall’attuale Governo. La
Commissione di Vigilanza ha stabilito per esempio, gia dal 2008, che agli iscritti
fossero inviati ogni anno delle riproduzioni personalizzate circa la pensione
complementare che l'impresa di assicurazione erogherebbe al momento della
quiescenza’®. LUintento non & affatto da poco; per I'aderente, conoscere
anticipatamente la propria prestazione previdenziale complementare erogabile,

gli consente di premunirsi e di poter modificare attraverso opportuni

22 fr. Relazione per I'anno 2015, Considerazioni del Presidente, COVIP, Roma, 9 giugno 2016;

Iiniziativa di fornire proiezioni personalizzate denominate inizialmente dalla COVIP “progetto
esemplificativo” e successivamente “La mia pensione complementare”, & stata presa in
considerazione anche dall'INPS attraverso comunicazioni analoghe contenute nella “La mia
pensione”, intraprendendo lo stesso percorso di sensibilizzazione a favore dei propri lavoratori
dipendenti e autonomi del settore privato.
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conferimenti qualora lo volesse, la posizione individuale maturata sino a quel
momento. Analogamente, nell’intento di promuovere maggiormente il terzo
pilastro, cid avviene anche per i lavoratori dipendenti ed autonomi del settore
privato, al fine di permettere a tali soggetti di attuare per tempo un piano
previdenziale integrativo. Questo progetto di sensibilizzazione non dovrebbe
destare sospetti circa la sua bonta, in quanto non sono mossi dalla volonta di
sollecitare le rispettive forme di risparmio, risulta invece piu evidente, I'intento di
fornire alla popolazione strumenti — od elementi - conoscitivi di vario genere, al
fine di incrementare la capacita decisionale di ognuno. In questo senso infatti
riecheggiano le conclusioni poste dal presidente della CONSOB, a cui si pud
solamente dar seguito, il quale evidenzia che “i poteri pubblici non possono
eliminare ogni forma di rischio [tra cui quello umano], ma devono renderlo
ragionevole nelle circostanze date. (..) cio significa predisporre tutte le
necessarie cautele affinché il risparmiatore sia in grado, in base alle sue capacita,
di comprendere a quale rischio puo andare incontro. Questo € il compito delle
Autorita di tutela del risparmio (...)” che vivono ed operano “solo in accordo con
tutte le altre. La leale collaborazione e il lavoro comune costituiscono elementi
fondamentali per dare coesione alla societa. Loro dovere & quello di
“determinare il giusto in modo giusto”, come osserva Aristotele, il quale
aggiunge: “quel che é giusto in modo uguale tiene d’occhio il vantaggio dello
Stato intero e quello comune dei cittadini”; se i cittadini non sono convinti che i
poteri pubblici agiscono per il loro bene, viene meno la fiducia nella societa e,
con essa la speranza nel futuro”?®. Al fine di raggiungere concretamente tali
obiettivi, tutt’altro che filosofici, € indispensabile che I'intermediario, sia esso

assicurativo o finanziario, nello svolgimento dei suoi servizi e delle sue attivita, si

293 Cit. del Discorso del Presidente G. VEGAS, Incontro annuale con il mercato finanziario, Milano,

9 maggio 2016.
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