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Introduzione  

 

L’intenzione alla base di questo scritto è quella di affrontare, dal punto di vista 

giuridico, un fenomeno che sia al contempo attuale e interdisciplinare, per poter così 

riunire nella mia “fatica finale” contributi provenienti da diversi insegnamenti. Nelle 

mie ricerche iniziali ho deciso di guardare in primo luogo alla giurisprudenza, cercando 

così di cogliere subito l’aspetto più “pratico” della questione. Date queste premesse, non 

meraviglia che la mia attenzione sia stata attirata dal vivace dibattito giurisprudenziale 

creatosi negli ultimi anni attorno alle ormai “famigerate” polizze linked. L’argomento, 

nella sua interezza, sarebbe stato troppo ampio per essere trattato in questa sede e quindi 

ho deciso di concentrarmi sul rapporto tra questo tipo di polizze e l’art. 1923 c.c.. 

L’articolo in questione si occupa dell’impignorabilità delle somme dovute 

dall’assicuratore in base ad un contratto di assicurazione sulla vita: ciò mi avrebbe, 

infatti, permesso una rapida incursione nell’ambito della materia fallimentare.  

Dal momento che l’art. 1923 c.c. è norma specifica, si è scelto che questo dovesse 

essere il punto di arrivo. Si sono quindi prese le mosse dai cambiamenti 

dell’assicurazione sulla vita, confrontando l’art. 1882 c.c. all’art. 2, co. 1, d.lgs. 7 

settembre 2005, n. 209, meglio noto come Codice delle Assicurazioni Private.  Premeva 

sottolineare come l’evoluzione dell’assicurazione sulla vita sia andata sempre verso 

un’unica direzione, quella della finanza, a tal punto che per disciplinare questo 

fenomeno più opportunamente si è reso necessario un intervento del legislatore, che ha 

ragionevolmente scelto di estendere l’applicabilità di alcune norme, inizialmente 

pensate per i prodotti finanziari, anche ad alcuni tipi di assicurazione. Ci riferiamo ai 
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rami vita III, “le assicurazioni, di cui ai rami I e II, le cui prestazioni principali sono 

direttamente collegate al valore di quote di organismi di investimento collettivo del 

risparmio o di fondi interni ovvero a indici o ad altri valori di riferimento”, e V, “le 

operazioni di capitalizzazione”. Per fare ciò, si è reso necessario introdurre nel nostro 

ordinamento una nuova fattispecie, quella dei “prodotti finanziari emessi da banche ed 

imprese di assicurazione”, il cui contenuto va a coincidere, con riferimento al settore 

assicurativo, proprio con quello dei rami III e V. Ciò può sembrare cosa di poco conto, 

ma si cambia inevitabilmente idea nel momento in cui si realizza che è sotteso un 

radicale cambio di “mentalità” del legislatore e delle Autorità di Vigilanza: ora, infatti, 

il loro comune obiettivo è quello di garantire una disciplina omogenea a fenomeni che 

nella loro intima sostanza coincidono.  

Dopo aver visto che tra questi prodotti assicurativi e i prodotti finanziari la linea di 

confine il più delle volte è piuttosto labile, è stato fatto un passo indietro e si è ritornati 

all’originaria natura dell’assicurazione sulla vita, la funzione previdenziale. A conferma 

di ciò va, senza ombra di dubbio, il fatto che il fenomeno della previdenza 

complementare sia, come si è cercato di sottolineare, inscindibilmente legato 

all’assicurazione sulla vita. 

Infine, analizzati opportunamente, almeno nelle intenzioni di chi scrive, entrambi 

gli elementi, previdenza e finanza, che permetteranno di affrontare e dare soluzione al 

problema da cui si era partiti, si cerca di dirimere il dibatto sorto, sia in dottrina che in 

giurisprudenza, relativamente alla ratio e alla conseguente applicazione dell’art. 1923 

c.c., guardando prima alle polizze vita “più tradizionali” e, finalmente, alle polizze 

linked. 
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CAPITOLO 1 

LE ASSICURAZIONI SULLA VITA: UN FENOMENO IN CONTINUA 

 EVOLUZIONE 

 

1.1 Le origini. 1.2 Le assicurazioni sulla vita nel codice civile. 1.3  Il rischio nelle 

assicurazioni sulla vita: un primo profilo. 1.4  L’inflazione sulla vita e inflazione: 

criticità e soluzioni. 1.5 Le polizze linked nell’ordinamento italiano. 1.6  Il contratto di 

capitalizzazione. 

1.1. Le origini. 

Il fenomeno dell’assicurazione, seppure in una forma diversa da quella che 

possiamo osservare oggi, affonda le sue radici in tempi molto lontani. Già nelle antiche 

civiltà vi erano dei fenomeni associativi che potremmo ricondurre ad uno scopo 

assicurativo, più vicino a quello che noi oggi definiamo ramo danni, sebbene in forma 

rudimentale: i Greci si riunivano negli èranoi mentre nella società romana si avevano le 

sodalicia. Il loro funzionamento era pressoché identico e, costituito un fondo comune 

attraverso i versamenti dei partecipanti, servivano ad aiutare i soggetti aderenti qualora 

si fossero trovati in difficoltà. Naturalmente questo fenomeno manca della struttura 

organizzativa tipica e sicuramente molto più complessa che oggi rinveniamo nelle 

società di assicurazione, ma è certa la presenza di un fil rouge: “il bisogno di 

sicurezza”
1
 che spinge gli uomini a riunirsi per poter condividere, e quindi meglio 

sopportare, gli eventi sfavorevoli e le loro conseguenze 
2
. 

                                                           
1 LA TORRE, L’assicurazione nella storia delle idee, in Assicurazioni, 1993, I, 3 ss., spec. 23 
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Le assicurazioni del ramo vita sono sicuramente un fenomeno più recente, in 

particolare risalente all’epoca del Rinascimento, anche se il loro sviluppo su più larga 

scala e attraverso strutture più organizzate si ha a partire dal 1774, anno a cui risale il 

Gambling Act. 

Premesso che queste sono le origini storiche del fenomeno, vogliamo capire quale 

sia stato il percorso dello sviluppo dell’assicurazione sulla vita che ha portato alla 

diffusione sul mercato di tipologie di “prodotti” talmente complessi da rendere 

difficile la possibilità che vengano ancora considerati come appartenenti alla stessa 

fattispecie di assicurazioni sulla vita.  

 

1.2. Le assicurazioni sulla vita nel codice civile. 

 

 “L’assicurazione è il contratto col quale l’assicuratore, verso pagamento di un 

premio, si obbliga a rivalere l’assicurato, entro i limiti convenuti, del danno ad esso 

prodotto da un sinistro, ovvero a pagare un capitale o una rendita al verificarsi di un 

evento attinente alla vita umana.” 

Questo è il testo dell’articolo 1882 del Codice Civile con cui si apre il Capo XX del 

Libro IV dedicato al contratto di assicurazione. Emerge, ictu oculi, che si tratta di una 

definizione dicotomica, come già sottolineato in modo unanime dalla dottrina 
3
. Questa 

                                                                                                                                                                          
 

2 LA TORRE, op. ult. cit.,spec. 13: “l’elemento aggregante consiste sempre nella finalità di 

assistenza e protezione mediante l’aiuto reciproco fra i consociati”. 

 

3 Di definizione codicistica dicotomica parlano infatti VOLPE PUTZOLU, Commentario breve al 

diritto delle assicurazioni, Padova, 2010, spec. 5 e  BUGIOLACCHI, “I prodotti finanziari assicurativi: 

considerazioni in tema di qualificazione giuridica e disciplina applicabile”, in Resp. civ. prev. 2011,876 

ss, spec. 879. 
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dicotomia ha il suo più importante riflesso nella differenza tra le cause alla base dei due 

tipi di contratto: l’assicurazione contro i danni ha sicuramente funzione indennitaria, 

esplicito è infatti il riferimento al “danno”, mentre l’assicurazione sulla vita risponde ad 

esigenze previdenziali. 

In particolare, per quanto riguarda quest’ultima fattispecie, si evince che gli eventi 

considerati e quindi suscettibili di essere assicurati sono quelli “attinenti alla vita 

umana”: si fa riferimento alla sopravvivenza, quindi parleremo di assicurazioni caso 

vita, alla morte dell’assicurato, e in questo caso parleremo di assicurazione caso morte, 

mentre definiamo assicurazioni miste quelle che coprono sia il rischio di morte che il 

rischio di sopravvivenza. Possiamo osservare come il riferimento agli “eventi attinenti 

alla vita umana” conferisca alla norma in esame una notevole “flessibilità” 
4
 che lascia 

aperta la strada a quella evoluzione dei prodotti assicurativi del ramo vita che noi oggi 

ben conosciamo.  

Analizzando con maggiore attenzione la sezione dedicata alle assicurazioni sulla 

vita e, in particolare gli articoli 1924 e 1925 c.c., vediamo come venga fatto esplicito 

riferimento all’inscindibile relazione tra i premi pagati dall’assicurato e la prestazione 

dovuta dall’assicuratore. Tale relazione diventa quasi una condicio sine qua non del 

contratto assicurativo sulla vita: l’art. 1924 c.c. prevede infatti la possibilità per 

l’assicuratore di sciogliere il contratto in caso di mancato pagamento dei premi.  

Ma quel che è più importante è che questa assuma un “rilievo normativo” , 

mettendo così in primo piano il procedimento tecnico sottostante il contratto di 

                                                           
4 VOLPE PUTZOLU, L’evoluzione della legislazione in materia di assicurazioni, in PARTESOTTI, 

RICOLFI (a cura di), La nuova disciplina dell’impresa di assicurazione sulla vita in attuazione della 

terza direttiva,Padova,  2000,  3 ss, spec 10. 
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assicurazione sulla vita, segnando la strada di uno sviluppo sempre più orientato ed 

ispirato al mondo della finanza 
5
. 

Sembra doveroso fare un breve excursus circa le tipologie di contratto di 

assicurazione che traggono la loro origine dalle disposizioni civilistiche per poi 

affrontare le più recenti e complesse forme di polizza. 

Le assicurazioni vita caso morte possono essere a vita intera, quando la durata del 

contratto coincide con la durata della vita dell’assicurato e la prestazione 

dell’assicuratore sarà certa sia nell’ an che nel quantum ed è quindi soggetto ad 

incertezza solo il momento esatto in cui questa si verificherà, oppure si hanno contratti a 

tempo determinato e in tal caso l’assicuratore sarà chiamato alla prestazione, stavolta 

incerta nell’ an, solo se la morte dell’assicurato interviene nel periodo temporale 

assicurato.  

Nel caso di assicurazione vita per il caso di sopravvivenza stipulata a tempo 

determinato, si può scegliere tra una forma a rendita differita o una forma a rendita 

immediata. Nel primo caso si avrà il pagamento, da parte dell’assicurato, dei premi per 

l’arco di tempo previsto nel contratto, alla scadenza del quale, nel caso in cui si verifichi 

l’evento assicurato, cioè la sopravvivenza, si avrà da parte dell’assicuratore il 

pagamento di una rendita vitalizia, nel caso in cui questa venga erogata per tutta la 

restante vita dell’assicurato, oppure di una rendita temporanea, se corrisposta per un 

determinato periodo di tempo. In alternativa, e in questo caso si parla di rendita 

immediata, si ha il pagamento di un unico premio al momento della stipula del contratto 

                                                           
5 VOLPE PUTZOLU, op. ult. cit., spec. 9. “Nella disciplina del nuovo codice assume rilievo 

giuridico la relazione tra il corrispettivo della prestazione dell’assicuratore (premio) e il rischio valutato 

secondo il procedimento assicurativo, e conseguentemente assume rilievo normativo l’operazione 

tecnico-finanziaria che è alla base dell’attività assicurativa.” 
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da parte dell’assicurato, e la contestuale erogazione della rendita da parte 

dell’assicuratore.  

Sono inoltre molto diffusi i contratti di tipo c.d. misto, nei quali la prestazione 

dell’assicuratore è prevista sia  nel caso di sopravvivenza che nel caso di morte.  

Naturalmente queste forme appena citate rappresentano una tipologia di offerta 

oramai in disuso a causa della loro semplicità: il prodotto assicurativo vita è oggi 

chiamato a soddisfare, accanto alla originaria funzione previdenziale, anche una 

funzione di risparmio e di investimento, finalità a cui le fattispecie delineate non 

possono offrire una risposta soddisfacente, da qui il loro progressivo superamento.  

Nel mercato assicurativo, infatti, si sono gradualmente affermati nuovi tipi di 

prodotti, nei quali è sempre più marcata la componente finanziaria, tanto che ci 

chiederemo nel prosieguo di questo lavoro se questi siano ancora riconducibili al 

modello di assicurazione sulla vita delineato dall’art. 1882 c.c. Ci riferiamo 

principalmente a quelli che il legislatore ha qualificato come “prodotti finanziari emessi 

da imprese di assicurazione”, definizione introdotta solo piuttosto recentemente con il 

d.lgs. 29 dicembre 2006, n. 303. Ci sembra allora opportuno ripercorrere quella che è 

stata la strada, piuttosto tortuosa, che ha portato sino a tale definizione dalla notevole 

importanza sistematica, avendo cura di sottolineare quelle che sono state le criticità al 

riguardo affrontate non solo dalla dottrina, ma anche dalla giurisprudenza. 

 

1.3 Il rischio nelle assicurazioni vita: un primo profilo.  

La dottrina è unanime nel definire il rischio come elemento causale del contratto di 

assicurazione, tanto che la sua assenza, ex art. 1895 c.c., determina la nullità del 
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contratto stesso 
6
. Prima di declinare il concetto di rischio nelle forme tipiche da questo 

assunte nel contratto di assicurazione vita, sembra opportuno darne una definizione più 

generale. Sembra sufficientemente esaustivo e, al tempo stesso, ampio ed elastico 

definirlo come la possibilità del verificarsi di un evento le cui conseguenze hanno un 

effetto negativo. Questa definizione è pacifica qualora l’evento considerato sia la morte 

dell’assicurato, mentre, se si considera l’evento sopravvivenza oltre una certa data, 

risulta più difficile qualificarlo come evento negativo: il rischio di sopravvivenza, 

infatti, viene anche definito come “rischio sui generi” 
7
. In questo caso saranno i 

bisogni sorti a causa del progressivo invecchiamento e la difficoltà di provvedervi in 

modo autonomo ad essere l’evento negativo assicurato. Questi rischi, premorienza e 

incapacità di far fronte alle proprie esigenze in modo autonomo, caratterizzano 

l’assicurato e sono proprio questi a spingerlo a stipulare il contratto di assicurazione 

vita, stante la sua finalità spiccatamente previdenziale. Ma questi non sono di certo gli 

unici rischi da considerare quando parliamo di assicurazione sulla vita. In particolare 

rivestono assoluta importanza, soprattutto in chiave evolutiva, quei rischi che, almeno in 

via tradizionale, è chiamato a sopportare l’assicuratore. 

Il rischio caratterizzante il contratto di assicurazione sulla vita è certamente il c.d. 

rischio demografico, attinente quindi agli eventi morte e/o sopravvivenza dedotti in 

contratto. Questo si sostanzia nello “scostamento tra ipotesi demografica posta a base 

                                                           
6 FARENGA, Diritto delle assicurazioni private,Torino, 2010, spec. 156.  

 

7
 VOLPE PUTZOLU, Le polizze Unit linked e Index linked (ai confini dell’assicurazione sulla 

vita),in Assicurazioni, 2000, 233 ss, spec. 245. Da questa particolarità del “rischio” di sopravvivenza 

discende l’inapplicabilità degli artt. 1892-1893 c.c., circa la descrizione del rischio e degli artt. 1898 e 

1926 c.c. circa il suo aggravamento.  
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del calcolo del premio e andamento demografico della popolazione demografica” 
8
, 

cioè nella differenza tra quanto descritto nelle tavole statistiche utilizzate nella 

determinazione del premio e quanto, invece, si verifica poi nella realtà. 

Sicuramente più interessante è l’altro profilo di rischio presente nei contratti sopra 

descritti, si tratta del rischio di investimento, definito anche come  “rischio dei risultati 

dell’investimento dei premi pagati a fronte delle operazioni dei rami vita” 
9
. Fino a che 

il contratto assicurativo vita ha avuto la forma di operazioni a prestazioni corrispettive 

fisse e predeterminate sin dal momento della stipula del contratto questo elemento era 

certamente poco evidente: si trattava infatti di una “componente che assumeva rilievo 

soltanto sul piano tecnico” 
10

. In particolare, il rischio di investimento era causato 

proprio dalla predeterminazione delle prestazioni previste dalle parti, premio per 

l’assicurato e somme assicurate per l’assicuratore, sulla base di un c.d. tasso tecnico e si 

concretizzava nell’incapacità dell’impresa di assicurazione di far fronte agli impegni 

assunti, la quale sopportava interamente tale tipo di rischio. 

I premi inizialmente pagati, infatti, a causa dell’inversione del ciclo economico 
11

, 

elemento distintivo delle imprese di assicurazione, confluiscono nelle c.d. riserve 

                                                           
8 VOLPE PUTZOLU, Le assicurazioni. Produzione e distribuzione, Bologna, 1992, spec. 170 

 

9
 VOLPE PUTZOLU, L’evoluzione delle assicurazioni sulla vita: problemi giuridici, in 

Assicurazioni, 1997, I, 23 ss, spec. 24. 

 

10 VOLPE PUTZOLU, Le assicurazioni. Produzione e distribuzione., cit., spec. 169. 

 

11 L’inversione del ciclo economico è l’elemento caratterizzante e soprattutto determinante la 

gestione delle imprese di assicurazione. Infatti, a differenza di tutte le altre tipologie di imprese, 

l’assicurazione prima riscuote i ricavi, rappresentati dai premi, per poi, in un secondo ed eventuale 

momento, sostenere i relativi costi, incerti nel loro ammontare. Questo comporta la necessità di 

accantonare, in sede di bilancio nel rispetto dei principi civilistici, la quota di ricavi (premio) di 
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matematiche. Da qui, la necessità di investire tali somme in modo tale da poter far 

fronte agli impegni presi sulla base del tasso tecnico, cioè il rendimento di tali 

investimenti dovrà essere in linea con il tasso tecnico. Appare evidente come agli 

elementi di rigidità dei contratti vita corrisponda necessariamente altrettanta misura e 

prudenza nella definizione del tasso tecnico e nella decisione di investimento circa le 

riserve tecniche. 

Saranno proprio le criticità dettate da tale impostazione troppo vincolante a 

determinare l’inevitabile declino di forme di contratto così semplici e non più 

rispondenti alle esigenze, sempre più complesse e in continua evoluzione, dei soggetti 

assicurati. E sarà proprio su quest’ultima componente, prettamente finanziaria, che le 

imprese di assicurazione moduleranno la loro risposta a tale esigenze, proponendo 

nuove tipologie di prodotti in cui, mano a mano, sarà sempre più spiccato l’elemento 

finanziario.  

 

1.4 L’assicurazione sulla vita e l’inflazione: criticità e soluzioni.  

I limiti del prodotto assicurativo vita prima descritto, caratterizzato da prestazioni 

determinate al momento della stipula del contratto e fisse per la durata dello stesso, non 

tardarono a manifestarsi. Già nella prima metà del Novecento il mercato assicurativo 

offre polizze indicizzate attraverso le clausole oro corso e oro valore 
12

. Ma è negli anni 

                                                                                                                                                                          
competenza degli esercizi futuri: ciò avviene mediante la costituzione delle c.d. riserve tecniche che 

verranno poi investite per garantire un adeguato rendimento. Per un’analisi completa della gestione delle 

imprese di assicurazione si rimanda a CAPPIELLO, Economia e gestione delle imprese assicurative, 

Milano, 2008 

 

12
  La prestazione dovuta dall’assicuratore può qualificarsi come un debito di valuta, in quanto 

obbligazione pecuniaria, categoria disciplinata dagli artt. 1277-1284 c.c. Di particolare interesse risulta la 
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’70 del secolo scorso che, a causa del verificarsi di un fenomeno inflattivo molto 

pesante 
13

, si iniziarono ad introdurre anche nel mercato italiano le prime polizze 

rivalutabili per consentire il mantenimento di uno stabile valore reale nel tempo. Il loro 

funzionamento prevedeva, infatti, che la prestazione, consistente in un tasso minimo di 

rendimento garantito, fosse “parametrata ai risultati di speciali gestioni dei titoli, 

prevalentemente di Stato, acquistati a fronte delle riserve matematiche” 
14

. Le somme 

assicurate, quindi, aumentavano in proporzione ai risultati ottenuti attraverso gestioni 

separate in cui venivano reinvestiti i premi pagati dagli assicurati, con il risultato di una 

partecipazione degli assicurati agli utili. Questo meccanismo consentiva di mettere al 

riparo il valore reale della prestazione dovuta dall’assicuratore da una progressiva 

erosione attraverso una sorta di “effetto compensativo” 
15

 nei confronti della 

                                                                                                                                                                          
previsione dell’art. 1277, co. 1, c.c. secondo cui “I debiti pecuniari si estinguono con moneta avente corso 

legale nello Stato al tempo del pagamento e per il suo valore nominale”. Ciò equivale a stabilire un 

principio nominalistico sulla cui base il debitore è liberato pagando il valore nominale della cifra pattuita, 

senza tener conto delle variazioni del reale potere d’acquisto. Questo chiaramente può danneggiare 

gravemente il creditore, ed è proprio per ovviare a questa problematica che vengono inserite delle 

clausole che consentono di ancorare il debito al valore di determinata beni, quali l’oro. In questo modo 

l’obbligazione consisterà in una somma di denaro che permetta di acquistare una prestabilita quantità di 

merci. Questo è il funzionamento delle clausole oro, utilizzate anche in campo assicurativo. 

 

13
 La crisi economica degli anni ’70 ebbe inizio con lo “shock petrolifero” del 1973. L’Italia, in 

qualità di Paese importatore di materie prime, vide peggiorare drasticamente le proprie condizioni di 

approvvigionamento a causa del forte aumento del prezzo del petrolio. A questo si aggiunse un forte 

rallentamento della produzione, cui seguì una svalutazione della Lira per dare nuovo stimolo alle 

esportazioni di prodotti finiti: tali svalutazioni aumentarono ulteriormente le difficoltà sia sul fronte 

dell’esportazioni che sul fronte del mercato interno. Si arrivò in breve ad un tasso di inflazione a due 

cifre: basti pensare che dal 5% del 1972 si arrivò al 19% nel 1974.  

 

14
 Le polizze Index e Unit Linked in Italia, Quaderni di ricerca ISVAP n. 5 

 

15
 SCHMIDT, Inflazione e assicurazione, in Assicurazioni, 1983, I, 280 ss, spec. 289.  
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svalutazione monetaria: il rischio finanziario rimaneva però sempre a carico 

dell’assicuratore. Infatti, in questo modo la somma assicurata non poteva che 

aumentare, non comportando così alcun rischio di investimento in capo all’assicurato. 

In questo tipo di polizza la componente assicurativa ha ancora la meglio sulla 

componente finanziaria 
16

. 

 L’esigenza di difendere le prestazioni monetarie dagli effetti dovuti alla 

svalutazione della moneta è presente, oltre che nel mondo assicurativo, anche in tutto il 

comparto finanziario più in generale 
17

, ma si può facilmente comprendere come questa 

sia particolarmente pregnante nelle assicurazione sulla vita, per un duplice ordine di 

motivi: basti pensare alla natura di contratto a lunga durata e alla finalità 

prevalentemente previdenziale dello stesso.  

Il fenomeno delle polizze rivalutabili trova le sue origini negli Stati Uniti degli anni 

Cinquanta, dove venivano offerti contratti che andavano sotto il nome di variable 

annuity contracts 
18

, corrispondenti ad un’assicurazione vita per il caso sopravvivenza. 

                                                                                                                                                                          
 

16
 VOLPE PUTZOLU, Le assicurazioni. Produzione e distribuzione, cit., spec. 49 

 

17
  LONGO, Assicurazione vita e inflazione, in Assicurazioni, 1974, I, 531 ss, spec. 537: “Le 

compagnie di assicurazione sulla vita sono degli intermediari finanziari e per poter emettere dei proprio 

strumenti di raccolta indicizzati devono, evidentemente, avere la possibilità di coprirsi in contropartita 

con delle forme di investimento che abbiano le stesse caratteristiche.” Di qui la necessità che anche negli 

altri comparti del settore finanziario presentino un’offerta di prodotti indicizzati, per consentire alle 

imprese di assicurazione un investimento nelle riserve matematiche che sia “coerente” con gli impegni 

presi.  

 

18
  Per un approfondimento delle problematiche dottrinali e giurisprudenziali conseguenti 

all’introduzione delle variable annuity contracts nell’ordinamento statunitense si rinvia a MIOLA, Il 

risparmio assicurativo,Napoli, 1988, 7 ss. Già allora, infatti, aveva luogo un acceso dibattito circa la 
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La caratteristica peculiare di questo contratto consiste nella suddivisione dei premi, una 

parte dei quali viene destinata ad una gestione separata, c.d. separate account, 

finalizzata all’acquisto di titoli azionari o altri valori del mercato mobiliare. La 

prestazione dell’assicuratore sarà quindi determinata in parte dai risultati di questa 

gestione separata.  

Nell’ordinamento inglese invece si diffondono le linked long term policies che, a 

causa della loro spiccata componente finanziaria, vengono ricomprese dal Financial 

Services Act del 1986 tra gli investment insurance 
19

. Da una definizione data di questo 

tipo di polizze nell’Insurance Companies Act del 1982 
20

 si evince come la variabilità di 

rendimento che le contraddistingue possa essere ottenuta attraverso due meccanismi: più 

semplicemente, attraverso la variazione del valore dei beni utilizzati come parametro 

dell’indicizzazione, oppure attraverso la variazione del valore di beni di proprietà 

dell’assicurazione stessa. Sarà proprio questa seconda alternativa che aprirà la strada 

alle polizze unit linked, dove il pagamento del premio non serve più solamente alla 

costituzione di una copertura assicurativa, ma in parte servirà per sottoscrivere una 

quota di fondo comune, non necessariamente interno all’impresa di assicurazione, il cui 

                                                                                                                                                                          
possibilità di considerarle polizze assicurative, oppure un tipo di security, più in particolare un investment 

contract.   

 

19
 Ne restano esclusi i contratti di assicurazione: “I) those which are pure life insurance; II) those 

where the benefits on death are payable within 10 years or before the life insured attains a specified age 

not exceeding 70; III) those where the policy has no surrender value or where a single premium is 

payable and the surrender value does not exceed that premium.” MIOLA, op. loc. ultt. citt. 

 

20
  La definizione data delle polizze linked è la seguente: “Contracts of insurance on human life or 

contracts to pay annuities on human life where the benefits are wholly or partly to be determined by 

reference to the value of, or the income from, property of any description or by reference to fluctuations 

in, or in an index of, the value of the property of any description.”  
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andamento determinerà le prestazioni dell’assicuratore: è come se l’assicurato 

diventasse un partecipante ad un fondo comune di investimento.   

 

1.5 Le polizze linked nell’ordinamento italiano. 

In attuazione della c.d. prima direttiva vita 
21

 e, più in particolare, attraverso 

l’Allegato 1 della legge di recepimento del 22 ottobre 1986, n. 742, è stata introdotta la 

seguente suddivisione dell’attività assicurazione sulla vita in rami: 

I- Le assicurazioni sulla durata della vita umana. 

II- Le assicurazioni di nuzialità, le assicurazioni di natalità. 

III- Le assicurazioni di cui ai punti I e II connesse con fondi di 

investimento. 

IV- L’assicurazione malattia di cui all’art. 1, numero 1, lettera d), della 

direttiva CEE n. 79/267 del 5 marzo 1979. 

V- Le operazioni di capitalizzazione di cui all'articolo 33 del testo unico 

delle leggi sull'esercizio delle assicurazioni private, approvato con 

decreto del Presidente della Repubblica 13 febbraio1959, n. 449. 

VI- Le operazioni di gestione di fondi collettivi costituiti per l'erogazione 

di prestazioni in caso di morte, in caso di vita o in caso di cessazione o 

riduzione dell'attività lavorativa. 

                                                           
21

  Tre sono le direttive comunitarie vita: la prima, n. 79/267/CEE, getta le basi per il coordinamento 

delle differenti legislazioni in materia di assicurazioni allora vigenti in Europa, con lo scopo di perseguire 

il principio della libertà di stabilimento introdotto con il Trattato di Roma; la seconda, n. 90/619/CEE, 

opera per agevolare la libera prestazione dei servizi; la terza, n. 92/96/CEE, consente la costituzione del 

mercato unico europeo delle assicurazioni.  
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È appena il caso di osservare come questa suddivisione in rami restituisca un 

concetto di assicurazione sulla vita sicuramente più ampio e diversificato rispetto a 

quello delineato dall’art. 1882 c.c., tanto che il contenuto degli ultimi due rami non 

presenta alcun collegamento con “un evento attinente alla vita umana”.  

Tralasciando per un momento la descrizione del contenuto dei singoli rami sopra 

elencati, sembra a questo punto più opportuno osservare che il ramo III corrisponde a 

quelle che prima abbiamo detto essere le polizze linked. È previsto infatti il 

collegamento con un “fondo d’investimento” (polizze unit linked), che va però inteso in 

senso economico, non giuridico, in quanto non necessariamente tale fondo deve dotato 

di autonomia patrimoniale  
22

 e potrà quindi essere interno od esterno all’impresa stessa, 

mentre il collegamento “ad indici azionari o altri valori di riferimento” (polizze index 

linked) si avrà solamente con la c.d. terza direttiva.  

La caratteristica distintiva di tale tipo di polizze è sicuramente il trasferimento, 

totale o parziale, del c.d. rischio di investimento che, con terminologia di derivazione 

comunitaria, è possibile definire come “il rischio dei risultati dell’investimento dei 

premi pagati a fronte delle operazione dei rami vita” 
23

. Con ciò si vuol dire che quanto 

spetterà all’assicurato al momento del verificarsi dell’evento considerato, oppure alla 

scadenza del contratto, sarà determinato dal valore che il fondo, l’indice azionario o 

quelli che saranno i valori presi a riferimento avranno in quel momento, da qui il loro 

carattere spiccatamente finanziario. Il mercato assicurativo offre sia polizze con 

garanzia di rendimento minimo, nelle quali parte della prestazione dell’assicuratore sarà 

                                                           
22

  VOLPE PUZOLU, Le assicurazioni. Produzione e distribuzione, cit., p. 48. 

 

23
 VOLPE PUTZOLU, L’evoluzione delle assicurazioni sulla vita: problemi giuridici, cit., spec. 24 
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certa e prefissata, comportando così solo un parziale trasferimento del rischio 

d’investimento all’assicurato, sia polizze senza garanzia minima, dove l’intera 

prestazione sarà determinata dall’andamento del fondo o dei valori presi a riferimento, 

con il risultato che il rischio d’investimento nella sua interezza sarà a carico 

dell’assicurato 
24

. 

Già a questo punto del nostro lavoro sembra opportuno segnalare che parte della 

dottrina 
25

, sin da quando il fenomeno delle polizze linked iniziava a prendere piede 

                                                           
24 Si riporta un’efficace e chiara classificazione delle polizze linked operata da ALPA, I 

prodotti assicurativi finanziari, in Il nuovo codice delle assicurazioni, Amorosino e Desiderio (a cura di), 

Milano, 2006, pp. 77 ss. 

“Per quanto concerne le polizze index linked, è possibile individuare tre macrocategorie: 

(I) Pure: il contratto non prevede né un rendimento minimo, né la restituzione del capitale. Di 

conseguenza, il guadagno o la perdita è legato alla fluttuazione dell’indice di riferimento; 

(II) A capitale parzialmente garantito: il contratto prevede che, anche in caso di andamento 

negativo dell’indice di riferimento, all’assicurato spetti la parziale restituzione del capitale 

investito; 

(III) A capitale garantito: il contratto prevede la restituzione del premio versato o investito. Nel 

caso delle index linked a rendimento minimo, all’assicurato viene restituito il capitale 

maggiorato di un tasso d’interesse fisso. 

Nelle polizze unit linked, invece, il premio pagato dall’assicurato è investito in fondi di investimento 

ed il valore delle prestazioni è rappresentato dal valore del fondo stesso, che può essere: 

(I) Costituito internamente alla società di assicurazione o comunque riconducibile a compagnie di 

assicurazione appartenenti allo stesso gruppo; 

(II) Ovvero un fondo di investimento mobiliare esterno. 

Inoltre, tra i fondi interni, si può ulteriormente distinguere tra: 

(I) Fondi con garanzia di prestazione minima, ai quali sono collegate polizze che prevedono una 

garanzia finanziaria (di rendimento o di conservazione del capitale investito); 

(II) ovvero fondi che non prevedono tale garanzia.” 

 

25
  Questo orientamento si ritrova in SABATELLI, I prodotti misti assicurativi e finanziari, in 

PETRONI GRIFFI (a cura di), Banche ed assicurazioni tra cooperazione e concorrenza, 109 ss.,  spec. 

110; GAMBINO, Mercato finanziario, attività assicurativa e risparmio previdenziale, in Giur. comm., 



17 
 

anche nel nostro mercato, faticava a considerare le polizze prive di garanzia minima 

come contratti assicurativi, ritenendo che fosse proprio tale garanzia a caratterizzare il 

fenomeno delle assicurazioni e che, in mancanza di questa , si avessero di fronte dei 

prodotti la cui funzione è esclusivamente finanziaria. Questo per sottolineare come le 

perplessità circa questo fenomeno siano oggetto di approfondimento da parte della 

dottrina da ormai molto tempo. 

L’esistenza di due diverse forme di polizze all’interno del terzo ramo si evince dalla 

disciplina del margine di solvibilità e delle riserve tecniche 
26

, differenziata a seconda 

che ci sia o meno assunzione del rischio di investimento da parte dell’impresa 
27

. 

Anche nel mercato italiano questo tipo di polizza ha avuto grande diffusione 
28

 

grazie al favore del pubblico, in quanto consente di ottenere rendimenti sicuramente più 

                                                                                                                                                                          
1989, I, 13 ss., spec. 22-23; ID., Linee di frontiera tra operazioni di assicurazione e bancarie e nuove 

forme tecniche dell’assicurazione mista sulla vita a premio unico, in Assicurazioni, 1993, 160 ss.  

 

26
  La disciplina del margine di solvibilità è ora contenuta nel Regolamento ISVAP n. 19 del 2008 e 

prevede un accantonamento pari al 4% qualora vi sia assunzione di rischio di investimento da parte 

dell’impresa di assicurazione e un minore accantonamento, pari all’1% della riserva tecnica, qualora il 

rischio di investimento sia totalmente a carico dell’assicurato e il contratto comporti spese di gestione per 

un periodo di tempo superiore a 5 anni. 

Le riserve tecniche sono invece regolate dall’art. 41 del d.lgs. 209/2005, da cui si evince il principio 

del c.d. close matching: le riserve tecniche di contratti le cui prestazioni sono collegate a quote di OICR, 

fondi interni all’impresa di assicurazione, indice azionario o altro valore di riferimento devono essere 

costituite da attività che li “rappresentino con la massima approssimazione possibile”.  

 

27
 VOLPE PUTZOLU, L’evoluzione delle assicurazioni sulla vita: problemi giuridici, cit., spec. 24; 

SABATELLI, op. ult. cit, spec . 111.  

 

28
  Per avere un’idea dal punto di vista quantitativo della grande diffusione di questo tipo di polizze 

basti pensare che nel biennio 1996-1998 i premi relativi a polizze index e unit linked sono passati da 529, 

4 a 5913 miliardi di lire. Tabella 1, Le polizze Index e Unit Linked in Italia, Quaderni di ricerca ISVAP, n. 

5. 
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interessanti non solo rispetto alle tradizionali polizze vita, ma anche ai depositi bancari. 

Anzi, è proprio a causa dell’instaurarsi di un rapporto di stretta collaborazione tra banca 

e assicurazione che questi contratti riescono a diffondersi  così capillarmente: la banca 

ha interesse ad ampliare la gamma di prodotti da offrire alla propria clientela, mentre le 

imprese di assicurazione possono sfruttare sia la rete commerciale bancaria, sicuramente 

più penetrante, sia le informazioni sul profilo finanziario della clientela che le banche 

hanno a loro disposizione 
29

.   

Riportando l’attenzione all’evoluzione della normativa, questa continua con il 

recepimento della c.d. terza direttiva vita, effettuato con il d.lgs. 17 marzo 1995, n. 174. 

Nell’ambito della definizione oggettiva dell’attività assicurativa, che si concreta 

nell’elenco di cui all’Allegato I del decreto in questione e cui rivolgiamo il nostro 

interesse, non si notano sostanziali differenze rispetto a quanto contenuto nel decreto di 

recepimento della c.d. prima direttiva, precedentemente riportato. L’unica differenza, 

anche se questa non comporta alcun cambiamento dal punto di vista operativo, si trova 

nella descrizione delle operazioni di capitalizzazione: si fa infatti riferimento non più 

all’art. 33 del Testo unico delle Assicurazioni private, ma all’art. 40 dello stesso decreto 

legislativo 174/1995 
30

. Appare comunque evidente come questa differenza sia di poco 

conto. Va inoltre detto che tale decreto rappresenta la sintesi della normativa 

comunitaria in tema di assicurazioni sulla vita, ciononostante rimanevano in vigore il 

                                                                                                                                                                          
 

29  SABATELLI, op. loc. ultt. citt.; Le polizze Index e Unit Linked in Italia, Quaderni di ricerca 

ISVAP, n. 5; COTTERLI, La raccolta del risparmio tra banche ed assicurazioni: la nuova disciplina, in 

Banca, impr., soc.,2006, I, 29 ss, spec 29-30. 

 

30
 SPOLIDORO, Commento sub art. 2, in  PARTESOTTI, RICOLFI (a cura di), La nuova disciplina 

dell’impresa di assicurazione sulla vita in attuazione della terza direttiva, Padova, 2000, 52 ss., spec. 54. 
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Testo unico del 1959 e il r.d. n. 63/1925: è chiara l’esigenza di una riorganizzazione 

sistematica e definitiva della disciplina, che si avrà con il d.lgs. 7 settembre 2005, n. 

209, meglio noto come Codice delle Assicurazioni private. 

Con l’introduzione del Codice delle Assicurazioni private, le polizze linked sono 

definite come assicurazioni “le cui prestazioni principali sono direttamente collegate al 

valore di quote di organismi di investimento collettivo del risparmio o di fondi interni 

ovvero a indici o ad altri valori di riferimento” 
31

. 

Un ulteriore elemento che la dottrina 
32

 ha preso in considerazione nel valutare se 

questi prodotti dalla spiccata, e a volte prevalente, funzione finanziaria potessero 

considerarsi pacificamente delle polizze assicurative è il rischio demografico, che in 

precedenza abbiamo detto essere elemento qualificante l’assicurazione sulla vita. La sua 

presenza può essere considerata necessaria 
33

, se si considera che nel testo della legge 

                                                           
31

 L’art. 2 del codice delle assicurazione dà la seguente definizione del ramo vita, non discostandosi 

di molto dalla prima articolazione in rami: 

“Nei rami vita la classificazione per ramo è la seguente: 

I. le assicurazioni sulla durata della vita umana; 

II. le assicurazioni di nuzialità e di natalità; 

III. le assicurazioni, di cui ai rami I e II, le cui prestazioni principali sono direttamente collegate al valore 

di quote di organismi di investimento collettivo del risparmio o di fondi interni ovvero a indici o ad altri 

valori di riferimento; 

IV. l'assicurazione malattia e l'assicurazione contro il rischio di non autosufficienza che siano garantite 

mediante contratti di lunga durata, non rescindibili, per il rischio di invalidità grave dovuta a malattia o a 

infortunio o a longevità; 

V. le operazioni di capitalizzazione; 

VI. le operazioni di gestione di fondi collettivi costituiti per l'erogazione di prestazioni in caso di morte, 

in caso di vita o in caso di cessazione o riduzione dell'attività lavorativa.” 

 

32
 VOLPE PUTZOLU, Le polizze unit linked e index linked, cit., spec. 240. 

 

33
 A favore dell’imprescindibilità dal rischio demografico si esprime come segue l’ISVAP con la 

circolare 332/1998:  



20 
 

questi contratti vengono definiti come “assicurazioni” e che il rischio demografico e il 

contratto di assicurazione sono inscindibilmente legati dalla definizione di assicurazione 

che il nostro ordinamento ha nell’art. 1882 c.c. Questa tesi trova però forte smentita 

nelle offerte del mercato assicurativo, che non esitano a proporre prodotti la cui 

prestazione avrà luogo sicuramente e nei quali l’unico elemento di incertezza sarà così 

l’ammontare della stessa.  

La questione non è certamente né di facile soluzione, né priva di risvolti 

giurisprudenziali: si discute infatti se ricomprendere tale categorie di prodotti nel ramo 

assicurativo oppure in quello finanziario. È evidente come le conseguenze circa la 

disciplina applicabile siano il vero discrimen della questione. Proprio per porre 

soluzione a questo dibattito il legislatore, con la l. 303/2006, introduce all’art. 1 lett. w-

bis del d.lgs. 24 febbraio 1998, n. 58, meglio noto come Testo unico della Finanza, la 

definizione di “prodotto finanziario emesso da imprese di assicurazione”: si tratta delle 

polizze di cui ai rami III (polizze linked) e ramo V (contratti di capitalizzazione) 

dell’art. 2 , co. 1 del Codice delle assicurazioni private. Prima di analizzare nel dettaglio 

la portata di questa definizione sul piano della disciplina applicabile, sembra opportuno 

fare un breve cenno alla secondo tipologia di contratto cui si riferisce l’art. 1 lett. w-bis 

del t.u.f.: il contratto di capitalizzazione. 

                                                                                                                                                                          
“Ne consegue che non possono essere qualificati come contratti di assicurazione sulla durata della vita 

umana, e quindi non possono essere inclusi nel ramo III, quelle polizze le cui condizioni contrattuali siano 

articolate in modo tale da rendere, di fatto, l’entità e l’effettiva erogazione delle singole prestazioni, per il 

caso di sopravvivenza e/o per il caso di morte, indipendenti dalla durata della vita della testa assicurata 

(ad esempio, contratti che si limitino a considerare l’evento morte come mera occasione di pagamento di 

somme senza che vi sia assunzione di rischio demografico ovvero contratti in forma mista che prevedano, 

in caso di morte dell’assicurato, modalità di differimento del capitale dovuto per tale evento che 

consentano ai beneficiari di ottenere alla scadenza contrattuale la liquidazione del capitale previsto per il 

caso di vita).”  
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1.6 Il contratto di capitalizzazione. 

Con il termine capitalizzazione si intende quel processo attraverso il quale 

l’interesse prodotto diventa capitale impiegato. Il contratto di capitalizzazione, pur 

facendo parte da tempo dell’offerta delle imprese di assicurazione, viene definito 

puntualmente dall’art. 179 del Codice delle Assicurazioni private 
34

. Il primo comma, 

infatti, recita così: “La capitalizzazione è il contratto mediante il quale l'impresa di 

assicurazione si impegna, senza convenzione relativa alla durata della vita umana, a 

pagare somme determinate al decorso di un termine prestabilito in corrispettivo di 

premi, unici o periodici, che sono effettuati in denaro o mediante altre attività”. La 

norma in esame dice chiaramente che non vi è alcun collegamento con quegli eventi 

“attinenti alla vita umana” di cui parla l’art. 1882 c.c. E’ lecito a questo punto chiedersi 

per quale motivo un contratto assolutamente indipendente dagli eventi legati alla vita 

del sottoscrittore appartenga alla fattispecie, seppur eterogenea, dei contratti di 

assicurazione sulla vita umana. La risposta sta nel fatto che per neutralizzare il rischio 

dedotto nel contratto, pur trattandosi di un rischio di investimento, è necessaria 

l’assunzione di una pluralità di rischi omogenei, così come avviene per i contratti di 

assicurazione caratterizzati dal rischio demografico 
35

. Inoltre, la capitalizzazione 

sottende necessariamente un’operazione attuariale che comporta degli impegni 

                                                           
34

 E, in precedenza, all’art. 33 del Testo unico del 1959. Le operazioni di capitalizzazione vengono 

sottoposte alla disciplina delle assicurazioni a partire dal r.d.l 29 aprile 1923, n. 966. 

 

35
 VOLPE PUTZOLU, Profili del contratto di capitalizzazione, in Dir. banc. merc. fin., 1990, I, 158 

ss, spec. 163 
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configurabili come impegni di tipo assicurativo, e, proprio per questo motivo, è 

applicabile la disciplina assicurativa 
36

. 

Un tratto essenziale della fattispecie in esame è sicuramente la previsione di una 

durata minima, fissata in cinque anni dall’art. 179, co. 3, da cui si evince con facilità la 

finalità previdenziale di questo contratto 
37

 e, a ulteriore conferma di ciò, va sicuramente 

la possibilità di riscatto a partire solamente dal secondo anno.  

La seconda caratteristica distintiva del contratto di capitalizzazione risiede nel fatto 

che il contraente è certo, sin dal momento della sottoscrizione, di quanto tornerà ad 

essere in suo possesso alla scadenza, certezza che non è messa in dubbio nemmeno nel 

caso in cui nel contratto vi siano clausole di partecipazione agli utili o di rivalutazione 

38
. Queste due caratteristiche del contratto di capitalizzazione permettono di mettere a 

fuoco la finalità previdenziale della fattispecie in esame 
39

, che costituisce un elemento 

di differenza rispetto agli altri contratti prettamente finanziari, categoria a cui si può 

pacificamente affermare appartenga anche la capitalizzazione.  

Una volta sottolineata l’assenza di rischio demografico, tipizzante l’assicurazione 

sulla vita, è lecito chiedersi se, ed eventualmente quale, disciplina civilistica sia 

applicabile a questo contratto. Sicuramente non si può pensare di applicare gli articoli 

1919, 1926 e 1927 c.c., mancando proprio il rischio di tipo assicurativo, requisito in 

                                                           
36

 VOLPE PUTZOLU, Le assicurazioni. Produzione e distribuzione, cit., spec. 195  

 

37
 CORRIAS, I contratti di assicurazione sulla vita, in AMOROSINO, DESIDERIO (a cura di), Il 

nuovo codice delle assicurazioni, Milano, 2006, 353 ss, spec. 355. 

 

38
  Si tratta della c.d. garanzia di redditività. VOLPE PUTZOLU, Le assicurazioni. Produzione e 

distribuzione, cit., spec. 199 

 

39
  CORRIAS, op. ult cit., spec. 358. 
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questo caso indispensabile. L’articolo 1925, invece, non fa riferimento al rischio 

assicurato, parlando di riscatto e riduzione della polizza e proprio per questo motivo 

sembrano non esserci ostacoli nell’applicarlo anche al contratto di capitalizzazione. 
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CAPITOLO 2 

IL PRODOTTO FINANZIARIO ASSICURATIVO NELLA L. 262/2005 E NEL 

D.LGS. 303/2006: QUALI RIFLESSI IN ORDINE ALLA DISCIPLINA 

APPLICABILE 

2.1 Il prodotto finanziario assicurativo: una definizione “attesa”. 2.2 Gli articoli 21 e 

23 del Testo Unico Finanza: le regole per un corretto agere dell’intermediario.  

2.3 L’articolo 30 del Testo Unico Finanza: estensione della disciplina dell’offerta fuori 

sede ai prodotti finanziari emessi dalle imprese di assicurazione. 2.4 L’offerta al 

pubblico di sottoscrizione e vendita e la disciplina del prospetto informativo. 2.5 

Responsabilità da prospetto. 

 

La componente finanziaria nei prodotti assicurativi vita ha assunto continuamente 

maggiore importanza, e a questo si è accompagnata l’esigenza di garantire all’assicurato 

una tutela simile a quella offerta dal Testo Unico della Finanza (d’ora in poi t.u.f.) agli 

investitori in prodotti finanziari. L’iter verso questo obiettivo non è stato né veloce, né 

scevro da difficoltà interpretative. Per questo motivo, prima di analizzare la disciplina 

ora applicabile ai prodotti finanziari assicurativi, sembra opportuno ricostruire, si spera 

con chiarezza, il percorso che ha portato fino alla definizione di prodotto finanziario 

assicurativo. 

 

2.1. Il prodotto finanziario assicurativo: una definizione “attesa”. 

Innanzitutto, è bene ricordare che la disciplina cui guardiamo è in parte contenuta 

nel Testo Unico della Finanza e in parte nel Codice delle Assicurazioni private. Il 
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motivo è piuttosto evidente: la progressiva “finanziarizzazione” di alcuni prodotti 

assicurativi ha fatto sì che questi venissero considerati come “succedanei” 
1
 ai prodotti 

finanziari. Al momento dell’emanazione del t.u.f., l’art. 100, co. 1, lett. f) prevedeva una 

serie di esenzioni per i prodotti emessi da banche e assicurazioni 
2
 : queste riguardavano 

alcuni obblighi in capo al soggetto emittente quali la preventiva comunicazione alla 

CONSOB dell’intenzione di offrire al mercato dei prodotti finanziari e contestuale 

presentazione del prospetto informativo all’Autorità (art. 94 e art. 98 t.u.f.), il cui 

contenuto e il modo in cui doveva essere presentato alla CONSOB era determinato 

dall’art. 95 t.u.f.; la necessità che l’ultimo bilancio di esercizio fosse accompagnato da 

un giudizio da parte di una società di revisione, ex art. 96 t.u.f.; la sottoposizione 

dell’emittente ad una serie di obblighi informativi individuati all’art. 97 t.u.f.; i poteri 

interdittivi in capo alla CONSOB in caso di sospetto di violazione delle norme 

disciplinanti la sollecitazione all’investimento e, infine, alcuni obblighi pubblicitari 

previsti dall’art. 101 t.u.f..  

La conseguenza principale di tale esenzione, la cui ratio oggi è di difficile 

comprensione, è sicuramente da ritrovarsi nella logica che allora ispirava l’attività di 

                                                           
1
 GUACCERO, Investimento finanziario e attività assicurativa nella prospettiva dell’informazione  

del risparmiatore, in Giur. Comm, 2003, I, 16 ss, spec 16. 

 

2 Si riporta il testo dell’art. 100, co. 1, nella sua versione originale per la parte di nostro interesse. 

 “1.  Le  disposizioni  del  presente  capo  non  si  applicano  alle sollecitazioni all'investimento:  

… 

f) aventi a oggetto prodotti finanziari emessi da banche, diversi dalle azioni o dagli strumenti 

finanziari che permettono di acquisire o  sottoscrivere  azioni,  ovvero  prodotti  assicurativi  emessi  da 

imprese di assicurazione. “ 
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vigilanza, che potremmo definire “soggettiva” 
3
: la competenza sui prodotti emessi dalle 

imprese di assicurazione, quali che sia il ramo di appartenenza, spetta all’ISVAP 
4
, 

mentre la vigilanza sui prodotti finanziari è compito della CONSOB. Ne derivava 

quindi una netta distinzione tra i corpi normativi di riferimento, tra cui non vi era 

possibilità alcuna di dialogo. Se tale impostazione oggi può sembrare fuori luogo, di 

                                                           
3
 Tanto che in ALPA, Prodotti assicurativi finanziari, in AMOROSINO, DESIDERIO (a cura di), Il 

nuovo codice delle assicurazioni, Milano, 2006, pp. 77 ss., spec. 82, si parla di “discrimen soggettivo”, e 

con ciò si vuole intendere che ciò che rileva agli occhi del legislatore del 1998 è la natura del soggetto 

emittente. Si avrà quindi una netta distinzione tra prodotto assicurativo e prodotto finanziario. 

Tale impostazione può avere anche esiti che potremmo definire paradossali, basti pensare che la 

distribuzione delle polizze linked è sottoposta a disciplina diversa a seconda che sia opera di una SIM o di 

una impresa di assicurazione.  

 

4
 A seguito delle vicende politiche ed economiche, a tutti ben note, che hanno recentemente 

coinvolto il nostro Paese, nell’estate del 2012 si è reso quanto mai necessario un intervento legislativo che 

mirasse alla revisione ed alla conseguente riduzione della spesa pubblica. Tale provvedimento, d. lg. 6 

luglio 2012, n. 95 è meglio noto con il nome di spending review. Sotto la lente del legislatore è finito 

anche l’operato dell’ISVAP (Istituto per la vigilanza sulle Assicurazioni private e di interesse collettivo) e 

della COVIP (Commissione di vigilanza sui fondi pensione). Il disegno originario, contenuto nell’art. 13 

del suddetto decreto,  prevedeva l’abolizione sia dell’ISVAP che della COVIP, le cui competenze 

sarebbero confluite in capo all’IVARP (Istituto di vigilanza sulle assicurazioni e risparmio previdenziale). 

Ciò avrebbe consentito innanzitutto di razionalizzare le risorse ma soprattutto, a detta di chi scrive, di 

permettere che l’esercizio della vigilanza su due fenomeni  che talvolta sono difficilmente scindibili (ci 

riferiamo alle forme pensionistiche individuali realizzate mediante contratti di assicurazione sulla vita) 

fosse condotto da un unico soggetto, consentendo una visione d’insieme più ampia che avrebbe 

sicuramente giovato al buon funzionamento del mercato assicurativo e previdenziale. 

Tale iniziale impostazione non è stata poi mantenuta al momento della conversione in legge, l. 7 

agosto 2012, n. 135; infatti, si è mantenuta in vita la COVIP, per andare a sostituire l’ISVAP con 

l’IVASS (Istituto di vigilanza sulle assicurazioni), che non sembra, nella sostanza, differire molto 

dall’ente originario. L’abolizione dell’ISVAP ha avuto effetto dal 1 gennaio 2013, ma si è comunque 

preferito continuare a fare riferimento all’ISVAP piuttosto che all’IVASS dal momento che tutti i 

documenti che abbiamo citato nel nostro lavoro sono stati emanati dall’ISVAP.     
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certo non era unanimemente 
5
 condivisa neanche in quegli anni: già in un documento 

6
 

della CONSOB circa i “Lavori preparatori per il Testo unico della Finanza – Servizi e 

strumenti di impiego del risparmiatore” veniva sottolineata l’opportunità di rendere 

omogenea la disciplina applicabile a prodotti la cui natura effettiva, al di là del nomen, 

non differisce.  

Per evitare che si venisse a creare una situazione che potesse favorire una sorta di 

“arbitraggio regolamentare” si era già giunti attraverso un’ attività interpretativa, che 

potremmo definire illuminata, alla stessa conclusione cui pervenne infine il legislatore. 

A partire dal criterio interpretativo noto come cessante ratione et cessat lex ipsia 
7
, si 

era infatti giunti alla conclusione che era possibile applicare la disciplina della 

sollecitazione all’investimento anche a quei prodotti assicurativi, principalmente di 

ramo III e V, nei quali la componente finanziaria era dominante.  

                                                           
5
  Di tale opinione era infatti DE MARI, SPADA, Orientamenti in temi di intermediari e prodotti 

finanziari (parte II), in Foro it.,2002, I, 568 ss.  

 

6
  Ci si riferisce a CONSOB, Quaderno di Finanza n. 28 del  giugno 1998, 51 ss, spec 59. Si riporta 

in nota il passaggio a cui facciamo riferimento. 

“Al fine di evitare che prodotti caratterizzati da una notevole omogeneità (come ad esempio i fondi 

comuni di investimento e i prodotti assicurativi visti in precedenza) siano sottoposti a regimi 

regolamentari diversi e garantiscano agli investitori un differente grado di tutela, si pone l'esigenza di 

uniformare la disciplina legislativa ad una situazione di fatto che già vede tali prodotti assicurativi 

presentarsi sul mercato come veri e propri strumenti finanziari. Si fa riferimento alle gestioni separate e, 

in misura ancora maggiore, alle operazioni di capitalizzazione (per le quali la componente finanziaria è 

ancora più marcata).” 

 

7
  STELLA RICHTER JR, Obbligo di restituire e obbligo di gestire nell’attività finanziaria: alla 

ricerca di una disciplina per gli “ibridi” bancari e assicurativi, in Banca, impr., soc., 2002, 495 ss, spec. 

505. 
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Il legislatore italiano, anche seguendo la scia di quello europeo, accolse tale 

orientamento interpretativo e gli conferì dignità normativa a partire dal 2005, anno in 

cui venne emanata la legge 28 dicembre 2005, n. 262, c.d. sulla tutela del risparmio 
8
.  

Stante l’indiscutibile portata innovativa di questa legge (anche se non del tutto 

immune da critiche), qui sembra più opportuno concentrarci sull’art. 11 
9
 della stessa, 

                                                           
8
  Per quanto è di nostro interesse, la legge sulla tutela del risparmio ha sicuramente dato un grande, 

se non decisivo, contributo alla costruzione di un quadro normativo più coerente. Non si può certo dire lo 

stesso per quanto riguarda gli altri temi da questa affrontati (riforma delle Autorità di Vigilanza e controlli 

societari su tutti). Ne emerge un panorama molto confuso e poco snello, cui conseguono con facilità 

incertezza e aumento di costi. La dottrina è attenta a rilevare tali criticità: si veda DE ANGELIS, La tela 

di Penelope, in DE ANGELIS, RONDINONE (a cura di), La tutela del risparmio nella riforma 

dell’ordinamento finanziario, Torino, 2008; CAPRIGLIONE, Crisi di sistema ed innovazioni normative: 

riflessioni sulla nuova legge sul risparmio (l. n. 262/2005), in  Banca borsa tit. cred., 2006, 125 ss; 

ROSSI, La legge sulla tutela del risparmio e il degrado della tecnica legislativa, in Riv. soc., 2006, 1 ss.. 

 
9
 Si riporta il testo integrale dell’art. 11, l. 262/2005, per le parti che qui sono di interesse. 

 Art. 11.  

(Circolazione in Italia di strumenti finanziari collocati presso investitori professionali e obblighi 

informativi)  

2. Al testo unico di cui al decreto legislativo 24 febbraio 1998,  n. 58, e successive modificazioni, 

sono apportate le seguenti  modificazioni:  

a) all'articolo 30, il comma 9 e' sostituito dal seguente:  

"9. Il presente articolo si applica anche ai prodotti finanziari  diversi dagli strumenti finanziari e dai 

prodotti finanziari emessi  dalle imprese di assicurazione, fermo restando l'obbligo di consegna del 

prospetto informativo";  

b) la lettera f) del co. 1 dell'articolo 100 e' abrogata;  

… 

"Art. 25-bis. - (Prodotti finanziari emessi da banche e da imprese di assicurazione). 

 - 1. Gli articoli 21 e 23 si applicano  alla sottoscrizione e al collocamento di prodotti finanziari 

emessi  

da banche nonché, in quanto compatibili, da imprese di assicurazione.  

2. In relazione ai prodotti di cui al comma 1 e nel perseguimento  delle finalità di cui all'articolo 5, 

comma 3, la CONSOB esercita sui soggetti abilitati e sulle imprese di assicurazione i poteri di  

vigilanza regolamentare, informativa e ispettiva di cui all'articolo 6, comma 2, all'articolo 8, commi 

1 e 2, e all'articolo 10, comma 1, nonché i poteri di cui all'articolo 7, comma 1. 
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che novella in modo significativo il Testo unico della Finanza. In primo luogo si ha 

l’abrogazione dell’art. 100, co. 1, lett. f), cui discende l’applicabilità delle disposizioni 

sulla sollecitazione all’investimento anche ai prodotti emessi da banche e imprese di 

assicurazione. Oltre a ciò, grazie all’art. 30, co. 9, diventano soggetti alla disciplina 

dell’offerta fuori sede anche i prodotti finanziari emessi dalle imprese di assicurazione. 

Infine, si ha l’introduzione ex novo dell’art. 25-bis, rubricato “Prodotti finanziari emessi 

da banche e da imprese di assicurazione” secondo cui gli artt. 21 (Criteri generali) e 23 

(Contratti) del t.u.f. vanno applicati anche a quei prodotti finanziari che vengono emessi 

da banche e assicurazioni.  

È evidente la portata del cambio di prospettiva del legislatore: la disciplina dei 

prodotti finanziari e quella dei prodotti assicurativi non sono più due compartimenti 

stagni, a sé stanti, tra i quali non c’è possibilità alcuna di comunicazione. Grazie a 

queste modifiche si è venuta a creare una sorta di “zona grigia”, a metà strada tra la 

regolamentazione di queste due fattispecie, prima nettamente distinte. Naturale 

                                                                                                                                                                          
3. Il collegio sindacale, il consiglio di sorveglianza o il  comitato per il controllo sulla gestione delle 

imprese di  assicurazione informa senza indugio la CONSOB di tutti gli atti o i   fatti, di cui venga a 

conoscenza nell'esercizio dei propri compiti, che possano costituire una violazione delle norme di cui al 

presente capo ovvero delle disposizioni generali o particolari emanate dalla CONSOB ai sensi del comma 

2.  

4. Le società incaricate della revisione contabile delle imprese di assicurazione comunicano senza 

indugio alla CONSOB gli atti o i fatti, rilevati nello svolgimento dell'incarico, che possano costituire una 

grave violazione delle norme di cui al presente capo ovvero delle disposizioni generali o particolari 

emanate dalla CONSOB ai sensi del comma 2.  

5. I commi 3 e 4 si applicano anche all'organo che svolge funzioni di controllo e alle società 

incaricate della revisione contabile presso le società che controllano l'impresa di assicurazione o che sono 

da queste controllate ai sensi dell'articolo 2359 del codice civile.  

6. L'ISVAP e la CONSOB si comunicano reciprocamente le ispezioni  da ciascuna disposte sulle 

imprese di assicurazione. Ciascuna autorità può chiedere all'altra di svolgere accertamenti su aspetti di 

propria competenza". 



31 
 

conseguenza è la commistione anche tra l’operato delle autorità di vigilanza, ISVAP e 

CONSOB, chiamate ora a collaborare. Nonostante si tratti di prodotti emessi da imprese 

di assicurazione, la CONSOB è ora, ex art. 25-bis t.u.f., chiamata a vigilare sulla 

“trasparenza e la correttezza dei comportamenti” dell’emittente e a scambiare 

informazioni con l’ISVAP. Proprio per questo si parla ora di “vigilanza per prodotto”, e 

la competenza dell’Autorità sarà individuata di volta in volta sulla base dell’effettiva 

natura del prodotto.  

Il quadro normativo, a questo punto, è sicuramente più chiaro e coerente con le 

finalità di tutela dell’assicurato e di buon funzionamento del mercato, ma manca un 

ultimo, e forse più importante, passaggio per chiudere il cerchio su questa complessa 

questione. Abbiamo infatti visto che si è iniziato a parlare di prodotti finanziari emessi 

da imprese di assicurazione, pur mancando nei testi normativi di riferimento una loro 

definizione nero su bianco. Certo, si è già ampiamente detto di come la dottrina li 

avesse in precedenza individuati sulla base della natura effettiva del prodotto, andando a 

vedere, di volta in volta, quale componente, assicurativa o finanziaria, prevaleva 

sull’altra. Ma è il d.lgs. 29 dicembre 2006, n. 303 a chiudere il dibattito sul punto. Tale 

decreto introduce all’art. 1 del t.u.f la lettera w-bis), che recita come segue: “prodotti 

finanziari emessi da imprese di assicurazione: le polizze e le operazioni di cui ai rami 

vita III e V di cui all’articolo 2, co. 1, del decreto legislativo 7 settembre 2005, n. 209, 

con esclusione delle forme pensionistiche individuali di cui all’articolo 13, co. 1, lett. 

b), del decreto legislativo 5 dicembre 2005, n. 25216”. Il legislatore attraverso queste 

disposizioni, il cui susseguirsi di certo non si può definire lineare, ha fugato ogni dubbio 

sia circa la classificazione dei prodotti finanziari assicurativi sia la disciplina 

applicabile. 
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Va comunque detto che già si era affrontato il tema della trasparenza, e quindi di 

riflesso quello della tutela dell’assicurato, per quanto riguarda i prodotti vita. Di ciò si è 

occupata l’ISVAP, attraverso la circolare 551/D del 2005, intitolata “Disposizioni in 

materia di trasparenza dei contratti di assicurazione sulla vita”, abrogata nel 2010 in 

seguito all’emanazione del Regolamento 35/2010 
10

, e anche lo stesso Codice delle 

Assicurazioni, dedicando il Titolo XIII alla “Trasparenza delle operazioni e protezione 

dell’assicurato”. A tal proposito va segnalato anche che parte della dottrina 
11

, forse 

peccando di eccesiva criticità, almeno a detta di chi scrive, arriva a sostenere che tali 

interventi normativi non aggiungono alcunché al quadro già esistente, osservando che le 

norme ora applicabili, in parte, coincidono proprio con quanto previsto nel Titolo XIII 

del Codice delle Assicurazioni. 

Al di là di tali osservazioni, si procede ora analizzando quali siano i cambiamenti 

della disciplina applicabile all’ormai chiara categoria dei “prodotti finanziari emessi 

dalle imprese di assicurazione”. Si tratta di un’analisi “tripartita”, che affronta la 

questione più generale delle regole di comportamento dei soggetti operanti e della forma 

che il contratto deve assumere, per poi diventare più specifica nel trattare la disciplina 

dell’offerta fuori sede e della sollecitazione all’investimento.  

 

 

 

                                                           
10

 Per un approfondimento sul Regolamento ISVAP n. 35 del 2010 si rimanda a  RIVA, La 

trasparenza in materia assicurativa: un primo sguardo al Regolamento ISVAP n. 35/2010, in 

Assicurazioni, 2010, 645 ss. 

 
11

  CARNEVALE, I prodotti finanziari assicurativi, in Assicurazioni, 2007, 651 ss, spec. 659.  
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2.2. Artt. 21 e 23 del Testo Unico Finanza: le regole per un corretto agere 

dell’intermediario. 

Ora che è pacifica l’applicabilità ai prodotti vita di ramo III e V di parti di 

disciplina prima riservata esclusivamente ai prodotti finanziari, si cerca di capire quali 

sono i tratti più importanti e significativi allo scopo di questo lavoro. 

L’art. 21, co. 1, definisce attraverso una serie di regole generali a quali principi 

deve essere ispirato l’operare dell’intermediario, che ora potrà essere anche un’impresa 

di assicurazione. È richiesto, infatti, un comportamento orientato alla “diligenza, 

correttezza e trasparenza” (lett. a)): la diligenza cui qui ci si riferisce non è quella, nota 

al diritto comune, del buon padre di famiglia, ex art. 1176, co. 1, ma si tratta di una 

forma di diligenza più intensa e che viene definita “professionale”, di cui all’art. 1176,  

co. 2, il cui contenuto va declinato in base alla specifica attività professionale 

considerata 
12

. Ciò che il legislatore vuole perseguire è “l’interesse dei clienti” e 

“l’integrità dei mercati”. Questi due obiettivi possono sembrare a prima vista a sé stanti, 

operanti su due piani paralleli tra cui non si hanno interferenze, dal momento che il 

primo, rivolto ai clienti, ha un orientamento micro, mentre il secondo ha una finalità 

macro, guardando ai mercati nella loro interezza. Nulla di più sbagliato: solo attraverso 

la soddisfazione e la tutela dei clienti si verranno a creare quelle che sono le condizioni 

per un buon funzionamento del mercato. Sembra possa essere letto a conferma di questa 

impostazione l’art. 5,  co. 1, lett. c) del t.u.f, quando, tra le finalità della CONSOB, 

                                                           
12

  L’art. 1176 recita infatti: 

“Nell'adempiere l'obbligazione il debitore deve usare la diligenza del buon padre di famiglia. 

Nell'adempimento delle obbligazioni inerenti all'esercizio di un'attività professionale la diligenza 

deve valutarsi con riguardo alla natura dell'attività esercitata.” 
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viene fatto rientrare anche “la stabilità e il buon funzionamento del mercato 

finanziario”.   

L’intermediario dovrà inoltre “acquisire le informazioni necessarie dai clienti e 

operare in modo che questi siano sempre adeguatamente informati” 
13

. È quindi 

necessario conoscere il proprio cliente, per capire qual è la sua propensione al rischio e 

quindi individuare quale tipo di investimento o, in campo assicurativo, quale tipo di 

polizza linked o contratto di capitalizzazione, è più in linea con le sue esigenze e le sue 

aspettative. Si rinviene in questa lettera quello che, in seguito alla direttiva 

2004/39/CEE, meglio nota come MiFID  ( Markets in Financial Instruments Directive), 

viene chiamato principio del know your customer rule 
14

 in seguito al quale si fa strada 

una sorta di profiling dell’aspirante investitore. Naturale pendant dell’acquisizione di 

informazioni da parte dell’intermediario è un flusso informativo di ritorno nei confronti 

dell’investitore, per garantire che questo sia informato durante tutto lo svolgimento del 

contratto, dalla fase precontrattuale a quella di esecuzione del contratto 
15

.  

                                                           
13

  Art. 21, co. 1, lett b) d. lgs. 58/1998. 

 

14
  Per un approfondimento sulla MiFID e sui principi che la permeano si veda PONTIROLLI, 

DUVIA, Il formalismo nei contratti dell’intermediazione finanziaria ed il recepimento della MiFID, in 

Giur. comm., 2008, I, 151 ss. 

 

15
  “Dal dovere di acquisire informazioni discende quello di operare in modo che i clienti siano 

sempre adeguatamente informati (art. 21 t.u.f.); con conseguente divieto di “effettuare o consigliare 

operazioni o prestare il servizio di gestione se non dopo aver fornito all’investitore informazioni 

adeguate sulla natura, sui rischi e sulle implicazioni della specifica operazione o del servizio, la cui 

conoscenza sia necessaria per effettuare consapevoli scelte di investimento o disinvestimento” (art. 28, 

co. 2, Reg. Consob n. 11522/1998)” in GUARNIELLI, L’intermediazione finanziaria tra tutela del 

mercato, legislazione consumeristica e orientamenti giurisprudenziali, in Giur. comm, 2009, 360 ss, spec. 

365. 
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In dottrina 
16

 si è osservato, piuttosto acutamente a dire il vero, come si assista ad 

una sorta di “rivoluzione copernicana” rispetto a quanto previsto dalle norme in tema di 

assicurazione vita del codice civile: è infatti l’assicurato che deve fornire tutta una serie 

di informazione all’assicuratore, quali l’eventuale diminuzione del rischio (art. 1897 

c.c.) o l’aggravamento del rischio (art. 1898 c.c.), ma significativo è anche il disposto 

degli artt. 1892 (Dichiarazioni inesatte e reticenze) e 1893 c.c. (Dichiarazioni inesatte e 

reticenze senza dolo o colpa grave), secondo il quale, in seguito a informazioni non 

veritiere da parte dell’assicurato, si può avere o l’annullamento del contratto stesso, 

limitatamente al caso in cui vi sia stato dolo o colpa grave, o il possibile recesso da 

parte dell’assicuratore se l’errore è avvenuto in buona fede. La ratio cui è ispirato 

questo cambio di orientamento guarda al maggior bisogno di protezione di cui necessita 

l’assicurato del ramo III e V, più simile a quella offerta dal nostro legislatore 

all’investitore.  

Si fa poi riferimento alle attività pubblicitarie di cui l’investitore-assicurato è il 

destinatario, e queste devono essere “corrette, chiare e non fuorvianti” 
17

. L’investitore 

ora è anche consumatore, e in quanto tale soggetto a comunicazioni pubblicitarie non 

sempre fair. L’attenzione del legislatore anche a questo profilo della tutela è 

sicuramente dovuto ad un’ispirazione di stampo consumeristico 
18

.  

                                                           
16

  ROSSETTI, Polizze “linked” e tutela dell’assicurato, in Assicurazioni, 2002, I, 223 ss, spec. 236 

 

17
  Art. 21, co. 1, lett. c) d.lgs. 58/1998. 

 

18
 Il corpus consumeristico è stato introdotto nel Testo Unico Finanza dal d.lgs.  17 settembre 2007, 

n.164 ed è proprio questo decreto legislativo ad apportare le più recenti novelle all’articolo in questione.  

In dottrina, si afferma invece che “emerge l’evoluzione a favore dell’ ”assicurato” che parte della 

dottrina ormai assimila al “consumatore” ”, RACUGNO, L’assicurazione: l’impresa e il contratto, in 

Banca, borsa, tit. cred., 2012, 403 ss, spec. 407. 
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 Anche l’organizzazione stessa dell’intermediario viene disciplinata della norma in 

esame: risorse e procedure, infatti, devono essere “idonee ad assicurare l’efficiente 

svolgimento dei servizi e delle attività” 
19

. Il contenuto specifico di questa disposizione 

è lasciato alla normativa secondaria: come spesso avviene in caso di questioni 

particolarmente tecniche, il legislatore primario lascia all’Autorità competente la parte 

più concreta e di dettaglio della normativa, in questo caso si guarda al Regolamento 

CONSOB 16190 del 1998, noto come Regolamento Intermediari, e al Regolamento 

congiunto Banca d’Italia - CONSOB del 29 ottobre 2007. 

Altro spinoso tema affrontato in questa sede è quello del conflitto d’interesse, cui è 

dedicato il comma 1-bis dell’art. 21 t.u.f.. E’ dovere dell’intermediario identificare 

preventivamente la possibile presenza di conflitti d’interesse, per poi poter agire in 

modo che questi non siano causa di pregiudizio per gli investitori. Nel caso in cui questi 

effetti non siano annullabili con certezza, ne va data preventiva e chiara informazione al 

cliente. In ogni caso, la mission dell’intermediario è una “gestione indipendente, sana e 

prudente”.  

Forse si potrà dire che quanto fin qui detto è piccola, se non piccolissima cosa, se ci 

si confronta con gli innumerevoli spunti di riflessione e analisi offerti dall’articolo 21 

t.u.f. in egual misura da dottrina e giurisprudenza, ma nell’ottica dell’economia di 

questo lavoro sembra di aver enucleato gli snodi più rilevanti della questione. 

Ci attende ora un'altra disposizione normativa dalla notevole importanza: stiamo 

parlando dell’art. 23 t.u.f., rubricato “Contratti”. Al primo comma viene sancito un 

principio fondamentale: i contratti relativi alla prestazione di servizi di investimento, ad 

eccezione dei servizi di consulenza in materia di investimenti, “sono redatti per iscritto e 

                                                                                                                                                                          
 

19
  Art. 21, co. 1, lett. d) d.lgs. 58/1998. 
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un esemplare è consegnato ai clienti”. Ancora più interessante  è l’ultimo periodo di 

questo comma, in base al quale “nei casi di inosservanza della forma prescritta, il 

contratto è nullo”. La fattispecie di nullità che si viene a delineare è la c.d. nullità 

relativa, dal momento che può essere fatta valere solo ed esclusivamente 

dall’investitore, che, come abbiamo detto, rappresenta la controparte debole del 

contratto. Il legislatore, ispirato ancora una volta da quello che viene definito need of 

protection 
20

, mette nelle mani dell’investitore questo strumento di tutela, tanto che si 

parla anche di nullità c.d. di protezione. Si può quindi affermare che nei contratti relativi 

alla prestazione di servizi di investimento e, per quanto è di nostro interesse, i contratti 

vita di ramo III e V, la forma scritta è prevista ad substantiam. Ad oggi è certo che la 

necessità di forma scritta vale solo per i contratti quadro, mentre nulla è previsto per 

quanto riguarda i singoli negozi che danno attuazione a quanto previsto dal contratto 

quadro stesso 
21

.  

Sempre in un’ottica di tutela dell’investitore contro la preminenza del soggetto 

intermediario e/o emittente, va letto l’art. 23, co. 2, che prevede la nullità di “ogni 

pattuizione di rinvio agli usi per la determinazione del corrispettivo dovuto dal cliente”. 

                                                           
20

 ROSSI, op. ult. cit, spec. 4 

 

21
 Si ritiene, infatti, sufficiente prevedere la forma scritta per quel solo contratto da cui trae origine la 

successiva esecuzione, che può appunto constare di diversi ordini. Per un approfondimento su queste 

tematiche o sullo sviluppo giurisprudenziale sulla questione si veda TROIANO, Violazione delle regole 

di condotta degli intermediari nello svolgimento dei servizi di investimento e tutela giudiziale, in Mondo 

banc., 2005, 34 ss. e PALMIERI, Nota a Trib. Venezia sentenza 8 giugno 2005, in Foro it., 2005, I, c. 

2537. 

Dello stesso avviso anche il Tribunale di Milano, 25 luglio 2005, n. 7555 che così si esprime: “La 

forma ad substantiam prevista dall’art. 23 t.u.f. deve essere riferita al contratto di negoziazione avente ad 

oggetto strumenti finanziari (c.d. contratto quadro, o master agreement) e non anche ai singoli negozi 

conclusi nell’ambito e in esecuzione del rapporto che trova la sua fonte nel contratto quadro.” 
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La somma dovuta dall’investitore deve essere chiaramente determinata, in caso 

contrario questo è liberato da ogni pagamento.  

Il funzionamento del meccanismo di risarcimento è descritto al sesto comma. 

L’investitore dimostra l’esistenza di un danno derivato da un comportamento non 

adeguato dell’intermediario, ma è quest’ultimo che deve dimostrare di aver operato con 

la diligenza richiesta (entra in gioco ancora una volta la diligenza professionale, ex art. 

1176, co. 2, c.c.) per essere liberato dalla pretesa risarcitoria. Si ha quindi un’inversione 

dell’onere della prova. È appena il caso di osservare che anche questa disposizione è 

ampiamente in linea con il leit motiv della tutela dell’investitore.  

Si è a lungo discusso 
22

 se anche la violazione delle norme generali di 

comportamento dell’articolo 21 t.u.f possano portare alla nullità del contratto, questa 

volta ex art. 1418, co. 1, c.c. 
23

 per violazione di norme imperative. Si tende ad 

                                                           
22

  PELLEGRINI, Le regole di condotta degli intermediari finanziari nella prestazione dei servizi di 

investimento, in CAPRIGLIONE (a cura di), L’ordinamento finanziario italiano, CEDAM, 2010, II, 809 

ss, spec.829.  

 

23
 In particolare, l’art. 1418, co. 1, c.c., è al centro di una importantissima sentenza della Corte di 

Cassazione , la n. 3272/2001 che proprio in riferimento agli obblighi di comportamento degli intermediari 

finanziari afferma: “in presenza di un negozio contrario a norme imperative, la mancanza di una 

espressa sanzione di nullità, non è rilevante ai fini della nullità dell’atto negoziale in conflitto con il 

divieto, in quanto vi sopperisce l’art. 1418, 1 comma, c.c., che rappresenta un principio generale rivolto 

a prevedere e disciplinare proprio quei casi in cui alla violazione dei precetti imperativi non si 

accompagna una previsione di nullità”. Se ne deduce, in buona sostanza, che anche i principi di 

comportamento sanciti nel t.u.f. sono posti a salvaguardia di interessi generali (tutela dell’investitore e 

buon funzionamento del mercato) e, proprio per questo motivo, è possibile invocare la nullità, anche 

quando non espressamente previsto, ex art. 1418, co. 1.  

In un secondo momento la Cassazione, con la sentenza della Sezione I del 29 settembre 2005, n. 

19024, interviene per circoscrivere più opportunamente l’ambito di applicazione dell’art. 1418, co. 1, c.c.. 

Si dice, infatti, che: ”La nullità del contratto per contrarietà a norme imperative, ai sensi dell’art. 1418, 1 

comma, c.c., postula che siffatta violazione attenga ad elementi intrinseci della fattispecie contrattuale, 
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escludere questo orientamento, per preferire un rimedio sul piano risarcitorio: infatti si 

ritiene che non sia possibile estendere la applicabilità della c.c. nullità virtuale a tutte le 

ipotesi di violazione di obblighi di comportamento previsti dall’art. 21 t.u.f. 
24

  

 

2.3. L’articolo 30 del Testo Unico Finanza: estensione della disciplina 

dell’offerta fuori sede ai prodotti finanziari emessi dalle imprese di assicurazione. 

Il secondo profilo di novità apportato dall’art. 11 della l. 262/2005 riguarda l’art. 30 

t.u.f., che si occupa di offerta fuori sede di strumenti finanziari e servizi e attività di 

investimento, disciplina ora estesa, grazie al novellato comma 9 dello stesso articolo, 

anche ai prodotti finanziari emessi dalle imprese di assicurazione e ai prodotti finanziari 

diversi dagli strumenti finanziari 
25

. Questo fenomeno è particolarmente rilevante se si 

                                                                                                                                                                          
cioè relativi alla struttura ed al contenuto del contratto, … ”. Proprio sulla scia di questa sentenza si 

tende ad applicare un rimedio di tipo risarcitorio per le violazioni degli obblighi di comportamento 

 
24

 Tribunale di Milano, 22 giugno 2005: “La voluta distinzione tra adempimenti prescritti a pena di 

nullità ed altri obblighi di comportamento, pure posti a carico dell’intermediario, impedisce una 

generalizzata qualificazione di tutta la disciplina dell’intermediazione mobiliare come di ordine 

pubblico, presidiata dalla c.d. nullità virtuale di cui all’art. 1418. 1 comma, c.c.”  

 
25

 Sembra opportuno aprire una piccola, ma sicuramente molto importante parentesi, per sottolineare 

la differenza tra la categoria dei prodotti finanziari e degli strumenti finanziari. Tra queste intercorre una 

relazione che potremo tassonomicamente definire di “genere-specie”: i prodotti finanziari, infatti, ex art. 

1, co. 1, lett. u) t.u.f.., sono la più ampia categoria di “strumenti finanziari e ogni altra forma di 

investimento di natura finanziaria”. Al suo interno troviamo appunto l’ampia e variegata categoria degli 

strumenti finanziari, definiti puntualmente ex art. 1, co. 2, t.u.f..   

Sull’iter che ha portato dal “valore mobiliare” al “prodotto finanziario”, oggetto di approfondimento 

in dottrina, si veda: SALAMONE, La nozione di “strumento finanziario” tra unità e molteplicità, in Riv. 

dir. comm., 1998, I, 716 ss; SALAMONE, ONZA, Prodotti, strumenti finanziari, valori mobiliari, in 

Banca borsa tit. cred., 2009, 567 ss.; CHIONNA, Strumenti finanziari e prodotti finanziari nel diritto 

italiano, in Banca borsa tit. cred., 2011, 1 ss. 
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considera quanto possa essere capillare una siffatta rete di distribuzione, anche per i 

prodotti finanziari emessi dalle imprese di assicurazione.   

Quando ci si riferisce all’offerta fuori sede bisogna tenere in considerazione diversi 

elementi, tanto che in dottrina si arriva a parlare, giustamente, di “fattispecie 

complessa” 
26

. Innanzitutto, questa si sostanzia in un’attività di “promozione e 

collocamento presso il pubblico”, e già a questo punto sembra doveroso fermarsi per 

dare una lettura che vada oltre il testo della norma. “Promozione e il collocamento” 

significa che anche la mera attività finalizzata ad una sola eventuale sottoscrizione di un 

contratto 
27

 va fatta rientrare nella fattispecie ora considerata, oltre all’effettivo 

collocamento, da intendersi quindi come conclusione di un contratto. 

Si individua un destinatario generale di tale disposizione, il “pubblico”, che può 

essere più concretamente individuato operando una sorta di “delimitazione 

funzionale”
28

, ossia il pubblico è quell’insieme di investitori che abbisognano di una 

tutela più pregnante in virtù della loro minor esperienza in campo finanziario. A 

conferma di questo orientamento può sicuramente essere letto il comma 2, che recita 

come segue: “Non costituisce offerta fuori sede quella effettuata nei confronti dei clienti 

                                                           
26

 CARBONETTI, Lo jus  poenitendi nell’offerta fuori sede di prodotti finanziari, in Banca borsa 

tit. cred., 2001, 770 ss, spec. 774  

 

27
 “Quell’attività, svolta nell’ambito di una relazione comunicativa diretta e bilaterale, finalizzata, o 

comunque idonea, a produrre il risultato della stipula di un contratto”. Questa è la definizione di 

“promozione” data da  RABITTI BEDOGNI, Le offerte fuori sede e a distanza di strumenti e servizi 

finanziari dopo il d.lgs. 23 luglio 1996, n. 415, in CAPRIGLIONE (a cura di), La disciplina degli 

intermediari e dei mercati finanziari, Padova, 1997, spec. 200 

 

28
  CARBONETTI, op. cit, spec. 776 
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professionali” 
29

. Si ha quindi una disciplina la cui intensità si differenzia in base al 

soggetto cui l’attività di “promozione e collocamento” è orientata e questo, senza ombra 

di dubbio, è una conferma del  principio cui deve essere orientata l’attività di vigilanza, 

espresso dall’art. 6, co. 2 del t.u.f. La Consob, infatti, emana i suoi provvedimenti 

“tenuto conto delle differenti esigenze di tutela degli investitori connesse con la qualità 

e l’esperienza professionale dei medesimi”.  

L’offerta fuori sede avviene in un luogo altro rispetto alla “sede legale o alle 

dipendenze dell’emittente, proponente l’investimento o del soggetto incaricato della 

promozione o collocamento”, tanto che un tempo 
30

 il legislatore parlava proprio di 

“ogni forma di collocamento porta a porta”.  

L’art. 78 del Regolamento Intermediari individua quali sono i soggetti che vanno a 

formare questa rete di vendita “alternativa”: si tratta dei promotori finanziari, descritti 

come segue dall’art. 31, co. 2, t.u.f.: “E’ promotore finanziario la persona fisica che, in 

qualità di agente collegato ai sensi della direttiva 2004/39/CEE, esercita 

professionalmente l’offerta fuori sede come dipendente, agente o mandatario. L’attività 

di promotore finanziario è svolta esclusivamente nell’interesse di un solo soggetto 
31

. 

                                                           
29

  Per capire quale categoria di soggetti si cela dietro la definizione “cliente professionale” si veda 

l’allegato n. 3 del Regolamento Intermediari, n. 16190. Sembra però opportuno dire che viene definito 

cliente professionale quel “cliente che possiede l’esperienza, le conoscenze e le competenze necessarie 

per prendere consapevolmente le proprie decisioni in materia di investimenti  e per valutare correttamente 

i rischi che assume.” 

 
30

 Art. 18-ter, l. 7 giugno 1974, n. 216, articolo inserito dalla l. 23 marzo 1983, n. 77, “Istituzione e 

disciplina dei fondi comuni d’investimento mobiliare” 

 

31
 La definizione di “agente collegato”, ex art. 4, co. 1, direttiva 2004/39/CEE è la seguente: 

“Persona fisica o giuridica che, sotto la piena e incondizionata responsabilità di una sola impresa di 

investimento per conto della quale opera, promuove i servizi di investimento e/o servizi accessori presso 
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L’attività di promotore finanziario non può quindi essere svolta da una persona 

giuridica, anche se questa previsione risulta ormai “anacronistica”, soprattutto 

considerando che tale vincolo non è invece posto all’attività di consulente finanziario, 

che per certi versi può essere considerata simile alla figura in questione 
32

. È previsto il 

requisito di professionalità, per la qualificazione del quale si può fare riferimento a 

quegli stessi criteri che improntano l’attività dell’imprenditore: stiamo parlando di 

un’organizzazione adeguata, di continuità, stabilità e sistematicità dell’attività 

considerata. All’ultimo periodo del comma considerato viene espresso principio del c.d. 

“monomandato” 
33

, ultima caratteristica qualificante la figura del promotore, che può 

quindi essere alle dipendenze di un unico soggetto.  

L’art. 31, co. 4, t.u.f. prevede l’istituzione dell’albo unico dei promotori finanziari, 

per la cui disciplina si rimanda al comma appena citato. Preme però sottolineare come 

l’esistenza di un albo operi un’essenziale selezione di questo tipo di professionisti sulla 

base dei requisiti previsti dal Regolamento Intermediari, non solo al momento 

dell’iscrizione, ma anche in seguito, attraverso una continua attività di controllo. 

L’importanza di questa supervisione si apprezza soprattutto considerando sia il pericolo 

di frodi, sia la vulnerabilità del c.d. “pubblico”. 

                                                                                                                                                                          
clienti o potenziali clienti, riceve e trasmette le istruzioni o gli ordini dei clienti riguardanti servizi di 

investimento o strumenti finanziari, colloca strumenti finanziari e/o presta consulenza ai clienti o 

potenziali clienti rispetto a detti strumenti o servizi finanziari” 

 

32
 Sul punto si veda ROPPO, Commento sub art. 31, in ALPA, CAPRIGLIONE (a cura di), 

Commentario al testo unico delle leggi in materia di intermediazione finanziaria, Padova, 1998, spec. 

334. 

 

33
 CRISCUOLO, Collaboratori esterni all’attività finanziaria, in CAPRIGLIONE (a cura di), 

L’ordinamento finanziario italiano, cit., spec. 743  
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Chiusa questa doverosa parentesi sulla figura del promotore finanziario, conviene 

guardare nuovamente all’art. 30, co. 6 e 7, dove si incontra una disposizione che a prima 

vista potrebbe sembrare singolare: l’efficacia del contratto conclusa fuori sede è sospesa 

per sette giorni, e il dies a quo è quello della sottoscrizione da parte dell’investitore. 

Entro questo arco di tempo l’investitore ha la facoltà di “comunicare il proprio recesso 

senza né spese né corrispettivo”. L’assenza di tale clausola, inoltre, è causa di nullità del 

contratto, che può però essere invocata esclusivamente dall’investitore. Ci troviamo di 

fronte a quello che in dottrina è denominato jus poenitendi. Il contratto, seppur perfetto, 

vede la sospensione dei suoi effetti per sette giorni e, in questo arco di tempo, il 

contraente può recedere dal contratto senza che nulla sia dovuto alla controparte nei cui 

confronti si era impegnato. Visto così, sembra trattarsi di un favor eccezionale concesso 

dal legislatore, se non addirittura di un’anomalia 
34

. La ratio di questa particolare 

fattispecie è dettata (ancora una volta) dall’esigenza di tutelare l’investitore, nella sua 

accezione di “uomo della strada”, che in tutto il Testo Unico Finanza veste i panni della 

controparte debole. Si è arrivati anche a parlare di “ratio psicologica”: l’investitore non 

si reca sua sponte a sottoscrivere, per quanto è di nostro interesse, una polizza linked 

presso un assicuratore o comunque un soggetto abilitato alla distribuzione di questi 

prodotti, ma è destinatario di un’offerta, che avrebbe anche potuto “coglierlo di 

sorpresa” 
35

. Si vuole quindi lasciare all’investitore il tempo di riflettere più 

approfonditamente su quanto si è scelto di sottoscrivere e anche di ritornare sui propri 

passi qualora ci si accorga che il prodotto offertogli non sia aderente alle sue esigenze 

                                                           
34

  Anche nella disciplina civilistica del contratto è prevista la facoltà di un recesso unilaterale, ex 

art. 1373, però in questo caso è voluta dalle parti, non è “imposta” ex lege come avviene nel Testo Unico 

Finanza. 

 

35
 CARBONETTI, op. cit., spec. 776 
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finanziarie. Proprio per questo motivo la facoltà di recesso non è prevista nel caso in cui 

l’oggetto del contratto sia la compravendita di azioni, per evitare che si decida di 

recedere in vista di un andamento sfavorevole del titolo in oggetto, più che per un 

effettivo ripensamento (art. 30, co. 8).  

 

2.4. L’offerta al pubblico di sottoscrizione e vendita e la disciplina del 

prospetto informativo. 

L’ultima modifica apportata dall’art. 11 della l. 262/2005 riguarda la disciplina 

dell’offerta al pubblico di vendita o di sottoscrizione, viene infatti abrogata la lett. f) 

dell’art. 100, co. 1, la quale prevedeva l’inapplicabilità della suddetta disciplina per le 

emissioni di prodotti finanziari da parte di banche e assicurazioni; anche stavolta, la 

novella in questione è ascrivibile all’obiettivo del legislatore di ridurre il gap prima 

esistente tra la disciplina di prodotti tra loro simili.  

Per avere una definizione di “offerta al pubblico di prodotti finanziari” bisogna 

guardare all’art. 1, co. 1, lett. t), nella quale essa viene descritta come “ogni 

comunicazione rivolta a persone, in qualsiasi forma e con qualsiasi mezzo, che presenti 

sufficienti informazioni sulle condizioni d’offerta e dei prodotti finanziari offerti, così 

da mettere un investitore in grado di decidere di acquistare o sottoscrivere tali prodotti 

finanziari, incluso il collocamento tramite soggetti abilitati”. Gli elementi tipizzanti 

della fattispecie sono il carattere pubblico e la standardizzazione dell’offerta 
36

, rivolta 

                                                           
36

 La CONSOB, attraverso la comunicazione n. DIN/1055860 del 19 luglio 2001 afferma che: “per 

potersi qualificare quale “offerta rivolta al pubblico” ai sensi dell’art. 1, co. 1, lettera t) del decreto e come 

tale soggetta all’obbligo di redazione e pubblicazione di un prospetto informativo, l’operazione in esame 

dovrebbe avere determinate caratteristiche quali, essenzialmente, l’esistenza di condizioni contrattuali 

standardizzate e la connessa impossibilità, da parte del potenziale aderente, di pattuire condizioni diverse 
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ad un pubblico indeterminato ex ante e a cui non spetta la possibilità di negoziare o con 

l’emittente o l’intermediario gli elementi dell’offerta in questione 
37

, e la natura del bene 

in oggetto; si tratta infatti di un prodotto finanziario, appartenente alla categoria dei 

credence goods 
38

, la cui caratteristica fondamentale è la non conoscibilità, alle volte 

nemmeno ex post, delle proprietà degli stessi, a meno che non si abbiano solide 

competenze finanziarie.  

La ratio di questa disciplina è quella di far sì che l’investitore acquisisca sempre 

maggiore conoscenza e consapevolezza critica nel momento della valutazione degli 

investimenti a lui proposti e lo strumento principe per raggiungere questo obiettivo è 

senz’altro quello del prospetto informativo, che assume sempre più un ruolo centrale a 

tal punto che in dottrina si è arrivati a parlare di “cultura del prospetto” 
39

, per 

sottolineare come questo sia il focus dell’intera materia.  

Non viene però detto dal t.u.f. quali tipologie di offerta siano soggette alla 

disciplina in esame, sarà allora necessario darne una definizione in negativo ricorrendo 

                                                                                                                                                                          
da quelle originariamente previste; mancando tali elementi, e potendosi al contrario considerare il 

contratto concluso da codesta società con l’interessato quale espressione di un “apporto commerciale di 

natura strettamente bilaterale” verrebbe a mancare il carattere “pubblico” dell’offerta e pertanto la sua 

stessa riconducibilità di sollecitazione all’investimento sopra ricordata”. 

COMPORTI, Attuazione della direttiva sui prospetti informativi, in NIGRO, SANTORO (a cura di), 

La tutela del risparmio, 170 ss., Torino, 2007.  

 

37
 BRUNO, ROZZI, Dalla sollecitazione all’investimento all’offerta al pubblico di prodotti 

finanziari, in Giur. comm, 2008, I, 276 ss., spec. 289. 

 

38 DE POLI, L’offerta al pubblico di sottoscrizione e di vendita di prodotti finanziari, in 

CAPRIGLIONE (a cura di) L’ordinamento finanziario italiano, cit., spec. 886. 

 

39
 ROSSI, L’informazione societaria al bivio, in Riv. soc., 1986, 1082 ss, spec. 1084 
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all’art. 100, rubricato “Casi di inapplicabilità”, che prevede una serie di esenzioni, non 

tutte però riconducibili ad una stessa ratio 
40

. Innanzitutto non sono soggette alle 

disposizioni del Capo I, Titolo II le offerte rivolte agli investitori qualificati 
41

, siano 

essi persone fisiche, giuridiche o piccole e medie imprese, ritenendo che questi abbiano 

una più solida cultura finanziaria e che quindi si possa ridurre il livello di protezione 

loro offerto; le offerte rivolte ad un numero di soggetti inferiore alla soglia fissata dalla 

CONSOB in cento persone e le offerte il cui ammontare complessivo sia inferiore a 

2.500.000 €, in virtù della loro modesta diffusione tra il “pubblico” o entità; offerte 

aventi oggetto strumenti finanziari diversi dai titoli di capitale emessi da, o che 

beneficiano della garanzia incondizionata e irrevocabile di, uno Stato membro 

dell'Unione europea o emessi da organismi internazionali a carattere pubblico di cui 

                                                           
40

 COMPORTI, op. cit., 176 ss.;   

 
41

  Gli investitori qualificati vengono definiti dalla normativa secondaria, all’art. 34-ter  del 

Regolamento Emittenti come segue: 

1) le persone giuridiche autorizzate o ammesse ad operare dalla disciplina di settore sui mercati 

finanziari, compresi le banche, le imprese di investimento, le imprese di assicurazione, gli organismi di 

investimento collettivo del risparmio, le società di gestione del risparmio, le società di gestione 

armonizzate, i fondi pensione, gli intermediari finanziari iscritti negli elenchi previsti dagli articoli 106, 

107 e 113 del Testo unico bancario, le società di cui all’articolo 18 del Testo unico bancario, le 

fondazioni bancarie, le imprese la cui attività principale consista nel negoziare per conto proprio merci 

come pure le entità non autorizzate né regolamentate aventi come esclusivo scopo sociale l'investimento 

in strumenti finanziari; 

2) i governi nazionali e le amministrazioni regionali, le banche centrali, le istituzioni internazionali e 

sovranazionali quali il Fondo monetario internazionale, la Banca centrale europea, la Banca europea per 

gli investimenti e altre organizzazioni internazionali simili; 

3) le piccole e medie imprese aventi sede legale in Italia e iscritte nel registro previsto dall’articolo 

34 quater; 

4) le persone giuridiche che non soddisfano almeno due dei tre criteri previsti dall’articolo 3, co. 1, 

lettera b); 

5) le persone fisiche residenti in Italia e iscritte nel registro previsto dall’articolo 34-quater 
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facciano parte uno o più Stati membri dell'Unione europea, oppure strumenti finanziari 

emessi dalla Banca Centrale Europea o dalle banche centrali nazionali degli Stati 

membri dell'Unione Europea. Infine, sono esentati strumenti diversi dai titoli di capitale 

emessi in modo continuo o ripetuto da banche, purché abbiano le seguenti 

caratteristiche: i) non siano subordinati, convertibili o scambiabili; ii) non conferiscano 

il diritto di sottoscrivere o acquisire altri tipi di strumenti finanziari e non siano collegati 

ad uno strumento derivato; iii) diano veste materiale al ricevimento di depositi 

rimborsabili; iv) siano coperti da un sistema di garanzia dei depositi; v) aventi ad 

oggetto strumenti del mercato monetario emessi da banche con una scadenza inferiore a 

12 mesi. In quest’ultimo caso il motivo dell’esenzione è dato dalla ragionevole 

affidabilità dei soggetti emittenti. Infine, la CONSOB ha il potere di individuare con 

regolamento le offerte al pubblico di prodotti finanziari esenti dalla disciplina in 

esame
42

. 

Delimitato il raggio d’azione dell’offerta al pubblico di prodotti finanziari, 

guardiamo ora a quello che è l’elemento centrale di questa fattispecie: il prospetto 

d’offerta, cui è interamente dedicato l’art. 94 t.u.f.. I soggetti che intendono presentarsi 

sul mercato dei capitali con un’offerta al pubblico devono darne comunicazione alla 

CONSOB e presentare congiuntamente un prospetto, che sarà approvato entro dieci 

giorni lavorativi. L’autorità di vigilanza ne valuterà la completezza, la coerenza e la 

comprensibilità delle informazioni fornite, ma non entrerà nel merito di un’analisi sulla 

veridicità dei dati in esso contenuti, a meno che non risulti evidente l’inattendibilità 

degli stessi. Una volta che il prospetto avrà superato il vaglio della CONSOB, potrà 

                                                           
42

 Per quanto riguarda l’esenzione accordata alle emissioni bancarie si veda MARTINA, La nuova 

disciplina del prospetto informativo: prime riflessioni, in DE ANGELIS, RONDINONE (a cura di), La 

tutela del risparmio nella riforma dell’ordinamento finanziario, cit. 
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essere reso pubblico mediante il suo inserimento in giornali e quotidiani a larga 

diffusione; presso la sede legale dell’emittente e presso gli uffici degli intermediari 

incaricati del collocamento e nel sito internet dell’emittente e degli intermediari (art. 9 

reg. Emittenti). Questo sarà inoltre depositato presso la CONSOB: solo a questo punto 

potrà prendere il via l’offerta al pubblico. Dopo che il prospetto sarà reso pubblico, 

potrà essere pubblicizzato nei modi e nei termini previsti dall’art. 101 t.u.f.. 

Il prospetto dovrà contenere, “in forma facilmente analizzabile e comprensibile”, le 

informazioni necessarie agli investitori per “pervenire ad un fondato giudizio sulla 

situazione patrimoniale e finanziaria, sui risultati economici e sulle prospettive 

dell’emittente, nonché sui prodotti finanziari e sui relativi diritti.”  Il prospetto potrà 

essere modificato e/o integrato anche in un secondo momento, ex art. 94, co. 7, t.u.f., 

per tenere conto di ogni “fatto nuovo significativo, errore materiale o imprecisione” che 

possano influenzare la scelta dell’investitore e ogniqualvolta la CONSOB ritenga 

necessarie ulteriori informazioni.  

Il prospetto può essere redatto mediante un unico documento o documenti distinti, 

secondo quanto previsto dalla Prospectus Directive 
43

 2003/71/CEE e poi recepito dal 

d.lgs. 28 marzo 2007, n. 51.  Particolarmente importante per l’investitore “medio” può 

risultare la c.d. nota di sintesi, che non dovrà mancare mai, quale che sia la forma di 

                                                           
43

  Per un’analisi più approfondita sulla direttiva in questione, sul suo contenuto e sul suo iter di 

recepimento si veda BRUNO, ROZZI, Dalla sollecitazione all’investimento all’offerta al pubblico di 

prodotti finanziari,cit. 

In particolare, per quanto riguarda la forma del prospetto, questo potrà essere redatto in un unico 

documento, in forma tripartita, cioè un documento di registrazione, una nota informativa sugli strumenti 

finanziari ed una nota di sintesi, oppure nella forma del prospetto base che consta di indice, nota di 

sintesi, fattori di rischio legati all’emittente e agli strumenti finanziari oggetto dell’emissione, altri 

elementi di informazione previsti dai moduli di base.  
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prospetto prescelta. Questa viene compilata avendo cura di utilizzare un linguaggio non 

tecnico e di indicare le caratteristiche essenziali del prodotto finanziario in oggetto e 

dell’emittente, gli eventuali garanti e fattori di rischio ad essi connessi (art. 5, co. 3, reg. 

Emittenti e art. 94, co. 2, ultimo periodo, t.u.f.).  

Sebbene le indicazioni su forma e contenuto del prospetto siano piuttosto precise e 

dettagliate, il risultato spesso differisce da quello che è l’obiettivo del legislatore e il più 

delle volte si hanno documenti molto lunghi e scarsamente intelligibili. Proprio per 

questo motivo si è arrivati a dire che il vero destinatario del prospetto informativo non è 

tanto l’investitore, ma piuttosto l’intermediario che poi si occuperà del collocamento 

finale 
44

.  

 

2.5. Responsabilità da prospetto. 

Visto il complesso di norme, sia di rango primario che secondario, disciplinanti il 

prospetto informativo, sembra ora doveroso indagare sulle conseguenze del mancato 

rispetto delle stesse. Il tema, oltre ad essere particolarmente interessante, è stato oggetto 

di nutriti dibattiti dottrinali e giurisprudenziali, tanto che ci si riferisce a questa 

complessa questione con l’espressione “responsabilità da prospetto”. Va subito 

sottolineato che il dibattito si è sviluppato lungo due diversi filoni: quello relativo alla 

responsabilità della CONSOB per omessa o inadeguata vigilanza e quello riguardante 

“l’emittente, l’offerente e l’eventuale garante, a seconda dei casi, nonché le persone  

responsabili delle informazioni contenute nel prospetto”, chiamate a rispondere, 

ciascuna in relazione alla parte di propria competenza, dell’inesattezza delle 

informazioni contenute nel prospetto, come previsto ex art. 94, co. 8, t.u.f..  

                                                           
44

 MIOLA, Commento sub art. 94, cit., p. 787 
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Guardando al profilo inerente l’azione dell’Autorità di Vigilanza, sembra opportuno 

prendere il via partendo da una importante sentenza della Corte di Cassazione, la n. 

3132 del 3 marzo 2001.  

Illustrando molto sinteticamente il fatto in questione, va detto, al fine di 

contestualizzare meglio i fatti, che si parla di una sollecitazione relativa a titoli atipici, 

avvenuta nell’ormai lontano 1983, quando “il mercato mobiliare ricordava per molti 

aspetti una perigliosa landa da far west” 
45

. I sottoscrittori, dopo il fallimento delle 

società emittenti, citano in giudizio dei funzionari della CONSOB che vengono accusati 

di aver rilasciato un’autorizzazione che, alla luce della reale situazione economico 

finanziaria che si celava dietro il prospetto informativo, risultava essere non rosea e, di 

conseguenza, causa dei danni da loro sopportati. I convenuti sottolineano invece, 

innanzi al Tribunale di Milano, che in capo agli investitori non vi è alcun diritto 

soggettivo 
46

, cui consegue l’inesistenza di un danno risarcibile. In primo e secondo 

grado la giurisprudenza sembra accogliere questo orientamento, sottraendo la CONSOB 

ad ogni responsabilità, considerando che il contenuto dell’azione di vigilanza della 

CONSOB non prevedeva un controllo sulla veridicità dei dati in esso contenuto; viene 

osservato, inoltre, che il danno patrimoniale subito dagli investitori non può essere 

considerato diretta conseguenza della carente vigilanza della CONSOB.  

                                                           
45

 PALMIERI, Responsabilità per omessa o insufficiente vigilanza: si affievolisce l’immunità della 

pubblica amministrazione, in Foro it., 2001, I, c. 1142  

 

46
 È opportuno specificare in questa sede cosa si intenda nel nostro ordinamento quando si parla di 

diritto soggettivo e di interesse legittimo. 

Con l’espressione “diritto soggettivo” ci si riferisce a quella situazione giuridica di vantaggio di cui 

gode un soggetto, la cui tutela offerta dalla legge è piena ed immediata. 

Parzialmente diverso è quello che noi chiamiamo “interesse legittimo”. Infatti, pur essendo sempre 

una situazione giuridica di vantaggio, la sua tutela non avviene direttamente, bensì attraverso una 

protezione “intermediata” di un altro diritto del soggetto in questione. 
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Ma l’orientamento senz’altro più interessante è quello della Suprema Corte, sede in 

cui viene ribaltato il precedente orientamento e riconosciuto positivamente il motivo del 

gravame proposto dagli investitori.  

La Corte di Cassazione sottolinea, infatti, come l’operato della CONSOB, pur 

godendo di ampia discrezionalità, non solo deve essere improntato a quanto previsto 

dalla legge, ma anche al principio più generale del neminem laedere. A questo punto 

sembra essere irrilevante l’esistenza di un diritto soggettivo o di un interesse legittimo 

in capo agli investitori, dal momento che ciò che è davvero rilevante è il danno ingiusto 

47
 sopportato dagli investitori che hanno fatto ragionevole affidamento sul placet 

dell’Autorità di Vigilanza: non va assolutamente dimenticato l’importantissimo ruolo 

svolto dalla CONSOB nel mercato dei capitali, cui consegue un comprensibile  

sentimento di fiducia e affidamento nei suoi confronti. Si fa quindi strada l’applicabilità 

dell’art. 2043 c.c. anche nel caso di un comportamento colposo di una Pubblica 

Amministrazione, dal momento che la non veridicità dei dati presentati dall’emittente 

era evidente, e non è stata ravvisata per motivi riconducili alla negligenza; ad un 

Autorità di vigilanza, infatti, sono richieste una prudenza ed una diligenza professionali, 

ex art. 1776, co 2., particolarmente intense. Va tenuto presente che nel frattempo la 

Cassazione, con la sentenza del 22 luglio 1999, n. 500, aveva previsto la risarcibilità 

anche della lesione di un interesse legittimo, aprendo una breccia nell’ ”immunità” delle 

                                                           
47

 “L’ingiustizia del danno viene per alcuni ad assumere quei connotati di clausola generale di 

responsabilità dove ogni situazione giuridica è da considerarsi rilevante purché abbia in sé i connotati di 

situazione giuridica preesistente e sia apprezzabile in ragione del principio di solidarietà”, così 

GIACOMANTONIO, La responsabilità da prospetto informativo, in Dir. econ. ass., 2001, 1104 ss., spec. 

1106. A sua volta l’ingiustizia del danno sussiste dal momento che l’investitore è costretto a subire delle 

conseguenze negative sul suo patrimonio.   
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Pubbliche Amministrazioni, configurando così una responsabilità civile anche per 

violazione di un interesse legittimo.  

Come spesso accade, tale orientamento accolto dalla giurisprudenza solo nel 2001, 

era stato già in precedenza individuato da autorevole dottrina. La stessa, ritenendo 

correttamente che la questione andasse a collocarsi nella fase precontrattuale, ha coniato 

per l’appunto il termine “responsabilità da prospetto” per riferirsi alla problematica in 

questione.  

La dottrina è stata particolarmente attiva anche sotto un altro profilo, quello 

inerente la natura di questa responsabilità nel rapporto tra sottoscrittore e soggetto 

intermediario. Si discute se in capo alle banche, o agli altri soggetti che si pongono 

come intermediari, vi sia una responsabilità di tipo contrattuale, precontrattuale o 

extracontrattuale. L’importanza di questa disquisizione deriva dal fatto che, una volta 

determinato a quale tipo di responsabilità è opportuno fare riferimento, ciò condiziona 

la disciplina relativa all’onere della prova, al regime risarcitorio e al termine di 

prescrizione. 

Per quanto attiene alla responsabilità contrattuale, che rappresenta sicuramente una 

posizione minoritaria 
48

, il punto di partenza preso a riferimento è l’art. 1759 c.c. 

inerente la responsabilità del mediatore (l’intermediario, nel nostro caso) nel caso in cui 

ometta di fornire informazioni rilevanti sulla natura dell’affare in questione.  

Decisamente meglio argomentata 
49

 è la tesi che sostiene la responsabilità 

precontrattuale e che accosta la falsità del prospetto informativo alla violazione 

                                                           
48

 CASTRONUOVO, Le frontiere nobili della responsabilità civile, in Riv. crit. dir. priv., 1989, 539 

ss. 

 
49

  Si veda FERRARINI, La responsabilità da prospetto – informazione societaria e tutela degli 

investitori, Milano, 1986 
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dell’obbligo di buona fede nella fase di formazione del contratto, ex art. 1337 c.c.. 

Anche questa impostazione non era però unanimemente accettata, dal momento che la 

responsabilità era in capo non all’ ”offerente”, bensì al terzo soggetto, sempre 

l’intermediario, che si frapponeva tra il primo e l’investitore. È stata quindi operata una 

sorta di estensione “ultra partes” 
50

, dal momento che gli intermediari non sono le parti 

del contratto. 

Predominante sembra però essere l’orientamento della responsabilità 

extracontrattuale ex 2043 c.c., configurandosi una “responsabilità per il terzo da 

informazioni inesatte”, dal momento che questo non ha prestato la dovuta diligenza, ex 

art. 1176, co. 2, nella verifica di dati e informazione prima di assurgere a ruolo di 

intermediario.  

Guardiamo ora alle conseguenze derivanti da tali diverse impostazioni: nel caso di 

responsabilità precontrattuale è il terzo che deve dimostrare la sua estraneità, mentre se 

parliamo di responsabilità aquiliana è l’investitore a sopportate l’onere della prova, cui 

però viene in aiuto l’art. 94, co. 2, t.u.f., come è lecito aspettarsi vista l’impostazione del 

Testo Unico Finanza 
51

: egli deve “solamente” dimostrare che il prospetto è viziato, 

perché l’onere della prova ricada sull’intermediario, il quale a sua volta, in una specie di 

“reazione a catena a ritroso”, si potrà liberare dimostrando di aver operato secondo la 

diligenza richiesta. In ultima istanza, sarà quindi l’emittente a dover dare prova della 

bontà del prospetto. 
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 GIACOMANTONIO, op. cit., spec. 1108 

 
51

 Ci riferiamo al fatto che il legislatore mette sempre al primo posto la tutela dell’investitore dal 

momento che quest’ultimo rappresenta la controparte più debole.  
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La risarcibilità del danno nel caso di responsabilità precontrattuale di tipo 

contrattuale è circoscritta ai danni prevedibili, mentre se si guarda all’art. 2043 c.c. 

trovano risarcimento anche i danni non prevedibili.  

Per quanto attiene al profilo giurisprudenziale della questione, se in riferimento alla 

responsabilità della CONSOB la Cassazione ha posto fine al dibattito con la già citata 

sentenza 3132/2001, non possiamo dire altrettanto per quanto riguarda la responsabilità 

dell’intermediario. Emblematica sotto questo profilo è la ben nota la vicenda del Banco 

di Napoli 
52

. Lo stesso Tribunale di Napoli, dovendosi esprimere circa la condotta 

dell’intermediario in due vicende molto simili, ha finito per concludere in un caso per 

un rimedio di tipo contrattuale 
53

, nell’altro caso 
54

 si è invocata la responsabilità 

extracontrattuale.

                                                           
52

 Ci riferiamo alle serie difficoltà vissute dal Banco di Napoli, probabilmente la crisi bancaria più 

grave del nostro Paese, cui è stata trovata soluzione non grazie ai ”tradizionali” strumenti di 

amministrazione straordinaria o liquidazione coatta amministrativa, ma attraverso una privatizzazione 

dell’Istituto e il trasferimento dell’attivo deteriorato ad una bad bank, appositamente creata. Nonostante 

questa vicenda abbia avuto soluzione, ci sono state gravi ripercussioni sugli investitori.   

In particolare, ci riferiamo a due sentenze del Tribunale di Napoli che affrontano la vicenda di 

quegli investitori che nel 1991 hanno sottoscritto all’offerta pubblica di vendita, avvenuta proprio in 

concomitanza della trasformazione del Banco in una S.P.A. Nel 1996, a seguito di una gravissima 

situazione economico patrimoniale, il Banco di Napoli annulla l’intero capitale sociale per procedere alla 

ricapitalizzazione. Di lì a poco emerse la falsità del bilancio su cui era basato il prospetto informativo 

inerente all’offerta pubblica del 1991, cui conseguiva naturalmente la falsità del prospetto. 

 

53
 Trib. Napoli, 25 settembre 2002, in BISINELLI, ZUCCATO, Danno da falso prospetto, in 

Società, 2004, 75 ss. 

 

54
 Trib. Napoli, 4 aprile 2003, in BISINELLI, ZUCCATO, op. loc. cit..  

“Orbene, ritiene questo giudice che detta eccezione non sia condivisibile in quanto la responsabilità 

degli amministratori si aggiunge a quella della società, che deve comunque rispondere dell’illecito 

extracontrattuale degli amministratori …” 
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CAPITOLO 3  

ASSICURAZIONE E PREVIDENZA COMPLEMENTARE 

3.1 Il sistema previdenziale italiano. 3.1.1 Le principali linee di riforma e normativa di 

riferimento. 3.2 La Commissione di Vigilanza sui Fondi Pensione. 3.3 I tre pilastri della 

previdenza. 3.4 I fondi pensione. 3.5 I piani individuali pensionistici 3.5.1. Il ruolo delle 

polizze unit linked nei piani individuali pensionistici.  

 

3.1 Il sistema previdenziale italiano. 

Ai fini dell’analisi del sistema previdenziale italiano, è opportuno muovere da uno 

snodo cruciale, che si colloca nel secondo dopoguerra, momento in cui l’Assemblea 

Costituente fu chiamata a ridefinire gli elementi base della società, così come noi oggi 

la conosciamo. L’organizzazione nel nuovo sistema previdenziale fu sicuramente una 

delle questioni affrontate in quella sede. Prima di concentrarci sui risultati di tale 

notevole sforzo, è bene considerare qual era il background di tali lavori, dal momento 

che questo consente una comprensione più ampia della disciplina giunta fino ai nostri 

giorni.  

L’Assemblea Costituente, dopo l’abolizione della monarchia, fu investita del 

compito di redigere una nuova Carta Costituzionale per il nostro Paese, la quale potesse 

operare la migliore reductio ad unum di tutte le istanze politiche, sociali ed ideologiche 

che caratterizzarono quel periodo. Le principali correnti riunite in quella sede erano la 

Democrazia Cristiana, l’area comunista-socialista, il fronte repubblicano e quello 

liberale.  È evidente quanta diversità di pensiero e di visione sulle tematiche discusse 

caratterizzasse questa Assemblea, e sottolinearlo in questa sede, a detta di chi scrive, 
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non è mera citazione di un dato storico, bensì il tentativo di dotarsi di una efficace 

chiave di lettura prima di affrontare quello che la nostra Costituzione dice sul tema. 

L’Assemblea si trovò a decidere il modello di stato sociale da consegnare alla 

nuova Italia e, nella fattispecie di nostro interesse, fu chiamata a delineare i tratti 

essenziali di quello che oggi noi chiameremmo welfare state. Le principali posizioni al 

riguardo erano decisamente contrapposte: da una parte, l’impostazione conservatrice 

voleva uno Stato “snello” per lasciare quanto più spazio possibile all’iniziativa privata 
1
, 

dall’altro, l’impostazione più marcatamente progressista immaginava un welfare più 

pregnante, che prestasse un servizio pubblico “totalizzante”, finanziato attraverso il 

gettito fiscale.  

Il risultato è l’articolo 38 Cost.
2
 che tutti noi conosciamo, in cui sono indicati i 

principi cardine dello stato sociale, ma il cui contenuto organizzativo è lasciato al 

legislatore ordinario al quale viene affidato così un ampio margine di discrezionalità. E’ 

proprio per questo motivo che parliamo di norma aperta: pur essendoci un “obbligo di 

risultato” 
3
, gli strumenti attraverso i quali perseguirlo non vengono ancora determinati 

nella carta costituzionale. Tale libertà di pianificazione si evince dal co. 5, che recita 

                                                           
1
 Nell’ambito della previdenza, la visione conservatrice intendeva offrire un livello di assistenza 

minimo da affiancare alla previdenza integrativa privata. 

 

2
 Si riporta in nota il testo completo dell’art. 38 Cost.  

“Ogni cittadino inabile al lavoro e sprovvisto dei mezzi necessari per vivere ha diritto al 

mantenimento e all’assistenza sociale. 

I lavoratori hanno diritto che siano preveduti ed assicurati mezzi adeguati alle loro esigenze di vita 

in caso di infortunio, malattia, invalidità e vecchiaia, disoccupazione involontaria. 

Gli inabili ed i minorati hanno diritto all’educazione e all’avviamento professionale. 

Ai compiti previsti in questo articolo provvedono organi ed istituti predisposti o integrati dallo Stato. 

L’assistenza privata è libera.”  

 

3
 ZAMPINI, La previdenza complementare, Padova, 2004, spec. 13 
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così: “L’assistenza privata è libera”, cui fa però da necessario pendant il co. 2, che 

enuncia il grado “minimo” di assistenza da cui non si può prescindere e che rappresenta 

il confine della discrezionalità cui prima ci riferivamo: “I lavoratori hanno diritto che 

siano provveduti ed assicurati mezzi adeguati alle loro esigenze di vita in caso di 

infortunio, malattia, invalidità, vecchiaia e disoccupazione involontaria”.  

Il sistema previdenziale che ne scaturì, anche se modificato a più riprese, più nei 

dettagli che nella sostanza a dire il vero, aveva l’obiettivo di mantenere inalterato il 

potere d’acquisto dei lavoratori che passavano dall’attività lavorativa alla fase di 

inattività, senza però curarsi troppo dell’ “equivalenza attuariale tra prestazione e 

contributi” 
4
. L’altro tratto distintivo del panorama previdenziale italiano è la presenza 

di una sorta di patto intergenerazionale: le prestazioni pensionistiche erogate oggi agli 

anziani vengono alimentate dai contributi versati dai lavoratori ora in attività, i quali, a 

loro volta, non avranno così la possibilità di avere una pensione alimentata dai propri 

contributi, dando luogo a questo circolo vizioso. Se in un contesto come quello degli 

anni del secondo dopoguerra e del conseguente boom economico, caratterizzato da una 

forte espansione dell’occupazione, da un tasso di inflazione relativamente contenuto e 

da una popolazione molto giovane, questo meccanismo poteva funzionare, i primi 

segnali di malfunzionamento e insostenibilità non tardarono a manifestarsi non appena 

il livello di occupazione è iniziato a scendere e il numero di anziani a crescere con un 

ritmo sempre più sostenuto. Invece di pensare ad una riorganizzazione del welfare 

entrato in crisi, si è preferito aumentare le aliquote di contribuzione e, quando anche 

                                                           
4
 ZAMPINI, op. cit.,spec. 18. 

Ciò, più chiaramente, significa che le prestazioni pensionistiche corrisposte all’ex lavoratore non 

erano commisurate ai contributi da questo versati durante l’attività lavorativa e il gap tra quanto versato 

dal lavoratore e quanto da questo percepito veniva colmato con risorse statali.  
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queste non sono più state sufficienti a “tamponare” il sempre maggiore flusso di denaro 

necessario, si è avuto un massiccio intervento dello Stato con il risultato che nel giro di 

pochi anni, la previdenza è diventata una delle maggiori voci di spesa pubblica, 

raggiungendo livelli oramai insostenibili, come mostra il grafico ISTAT che segue. 

 

Fig. 1 Il grafico mostra, sulla base di dati ISTAT, come la percentuale di PIL “spesa” con finalità 

previdenziali sia cresciuta nell’ultimo decennio. 

La presenza pervasiva dello Stato, oltre a comportare un incremento costante della 

spesa pubblica, ha anche portato ad una “progressiva perdita di autonomia e di capacità 

di organizzazione da parte della società civile” 
5
.  

Nonostante fosse chiara l’esigenza di una riforma, la situazione che si presentava 

agli occhi del legislatore non era delle più rosee: oltre ad una quasi inesistente 

componente privata, si assisteva infatti ad una frammentazione del sistema che vedeva 

diversi trattamenti in relazione alle diverse categorie professionali, cui conseguiva 

anche la presenza di enti pubblici di riferimento per ogni categoria in questione. Si era 

venuta a creare una sorta di previdenza “parallela” per i lavoratori appartenenti a 

determinate categorie (a titolo esemplificativo: giornalisti, direttori d’azienda, 

                                                           
5
 PACI, Pubblico e privato nei moderni sistemi di welfare, Napoli, 1989, spec. 93 
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dipendenti del settore marittimo, ma come loro tanti altri) che “per ragioni diverse 

(particolarità dell’attività svolta, ma anche forza contrattuale) sono riusciti a sottrarsi al 

regime generale, ritagliandosi una disciplina di regola più favorevole gestita da 

autonome soggettività giuridiche” 
6
. Due dovevano essere gli obiettivi primari del 

legislatore: conferire maggiore omogeneità al settore e aumentare il grado di presenza 

privata.  

 

3.1.1. Le principali linee di riforma e normativa di riferimento. 

È nei primi anni Novanta che l’esigenza di una riforma organica del sistema 

pensionistico porta alla produzione di un insieme di interventi normativi 

“rivoluzionari”. La legge 23 ottobre 1992, n. 421 con l’art. 3 conferisce al Governo la 

delega alla riforma della previdenza pubblica obbligatoria, con l’obiettivo di ricercare 

una maggiore sostenibilità finanziaria della stessa, e all’introduzione della previdenza 

privata complementare. Se il d.lgs. 503/1992 si concentra principalmente sulla parte 

statale del sistema 
7
, è solo con il d.lgs. 21 aprile 1993, n. 124 che viene introdotta la 

prima disciplina con oggetto le forme pensionistiche complementari.  

La finalità del decreto è chiaramente espressa già nel suo primo articolo: istituire un 

sistema di previdenza parallelo e complementare a quello pubblico, “al fine di 

assicurare più elevati livelli di copertura previdenziale”. I soggetti che possono usufruire 

                                                           
6
 CINELLI, Diritto della previdenza sociale, Torino, 2001, spec. 102. 

 
7
 Gli interventi più significativi consistono in una più efficiente organizzazione degli Istituti di 

previdenza, mantenendo l’INPS per il settore privato e l’INPDAP per quello pubblico; nell’innalzamento 

dell’età pensionabile a 65 anni per gli uomini e 60 anni per le donne; nel passaggio da 15 a 20 anni di 

versamento di contributi per accedere al prestazione pensionistica. Si è poi cercato di disciplinare il 

cumulo tra più pensioni o tra pensione e altre forme di reddito . 
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di questi nuovi strumenti sono: lavoratori dipendenti, sia privati che pubblici, ex art. 2, 

co. 1, lett. a) oppure raggruppamenti sia di lavoratori autonomi e liberi professionisti, ex 

art. 2, co. 1, lett. b), mentre, perché sia possibile l’accesso alla previdenza 

complementare anche ai soggetti non titolari di un reddito da lavoro, sarà necessario 

attendere fino al d.lgs. 47/2000. Questo stesso decreto introduce anche i piani 

individuali pensionistici, aprendo la possibilità di aderire a forme pensionistiche 

complementari anche individualmente. 

A questo punto non resta che chiederci quali siano gli strumenti previdenziali in 

mano ai lavoratori. E’ possibile sin d’ora distinguere due grandi categorie, i fondi 

pensione, presenti già con il primo decreto del 1993
8
, e i piani individuali pensionistici, 

che vengono introdotti appunto con il d.lgs. 47/2000. Resta da citare un ulteriore 

intervento normativo, il d.lgs. 252/2005 l’ultimo, in ordine cronologico ma certo non 

per importanza, che ha operato una razionalizzazione delle norme in materia e che è 

tutt’ora il testo di legge di riferimento per la materia in questione.  

In conclusione di questa rapida, ma si spera esaustiva, rassegna dei principali testi 

normativi sulla materia di nostro interesse, sembra opportuno ricordare che, oltre agli 

obiettivi sopra ricordati, strettamente collegati con il mercato previdenziale, vi era  

                                                           
8
 Merita di essere sottolineato che già prima dell’emanazione del d.lgs. 124/1993 vi erano delle 

forme pensionistiche, note come forme c.d. preesistenti, disciplinate dall’art. 18 dello stesso decreto del 

1993. Un documento della COVIP del 1997, Orientamenti interpretativi sui fondi preesistenti, interviene 

per fare chiarezza sul punto definendo come segue quali fattispecie possono essere ricomprese dall’art. 

18:  “tutte le forme che, derivanti da iniziative collettive, accordi o scelte contrattuali, regolamenti 

aziendali, eroghino rendite complementari del sistema pensionistico obbligatorio, al raggiungimento 

dell’età pensionabile, ovvero alla cessazione dell’attività lavorativa in presenza di determinate anzianità 

di servizio o di iscrizione alla forma pensionistica. La medesima disciplina si applica anche nei casi in cui 

sia prevista l’opzione per la capitalizzazione dell’intera rendita”. Si ritiene invece che non rientrino in tale 

categoria quelle forme destinate ad erogare esclusivamente prestazioni di carattere assistenziale per le 

quali la componente infortunistica, sanitaria o assistenziale assume rilievo determinante. 
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anche un obiettivo più generale e di tipo macroeconomico, quello di generare un 

meccanismo virtuoso sui mercati finanziari: provocare un aumento delle risorse 

finanziarie in circolazione, con evidente vantaggio per gli intermediari finanziari che 

sono così riusciti ad intercettare questo nuovo tipo di bisogno, rendendolo una nuova e 

redditizia area di business. 

 

3.2 La Commissione di Vigilanza sui Fondi Pensione. 

Se l’obiettivo del legislatore del 1993 era quello di favorire la nascita ma 

soprattutto lo sviluppo di un sistema pensionistico complementare, tutto ciò 

naturalmente non poteva esulare dalla previsione di un soggetto vigilante dedicato a 

questo nuovo e promettente settore, a maggior ragione se si considera l’importanza del 

ruolo sociale da esso svolto. Proprio alla luce di questa esigenza di controllo, già il 

d.lgs. 124/1993, all’art. 16, sancisce la nascita della Commissione di Vigilanza sui 

Fondi Pensione. Si tratta, in questa prima fase, di una commissione interna al Ministero 

del Lavoro e della Previdenza Sociale che ha il compito di esercitare attività di vigilanza 

sui fondi pensioni istituiti a norma dello stesso decreto.  

Mano a mano che il mercato previdenziale, in seguito agli interventi normativi 

sopra indicati, subiva un costante incremento sia in termini di gamma di prodotti offerti 

che di complessità del mercato stesso, la figura della COVIP si faceva sempre più 

centrale. Con la l. 335/1995 la COVIP assume la veste di persona giuridica di diritto 

pubblico, diventando così a tutti gli effetti un Autorità di Vigilanza. Assieme al suo 

status giuridico, anche le sue funzioni sono costantemente cambiate e il suo ruolo nel 

settore della previdenza è diventato sempre più incisivo.  Dopo l’ultima riforma, attuata 

mediante il d.lgs. 252/2005, le finalità che la COVIP è chiamata a raggiungere, a livello 
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più sistemico, sono quelle di “perseguire la trasparenza e la correttezza dei 

comportamenti e la sana e prudente gestione delle forme pensionistiche complementari, 

avendo riguardo alla tutela degli iscritti e dei beneficiari e al buon funzionamento del 

sistema di previdenza complementare”, anche in un ottica di “allineamento delle regole 

di funzionamento” 
9
 che possa favorire un sistema concorrenziale sempre più 

omogeneo, con naturali conseguenze positive sui sottoscrittori. Se queste sono le 

clausole generali che guidano la COVIP nella sua attività, per capire come la 

Commissione interviene più concretamente si deve guardare all’art. 19 d.lgs. 252/2005, 

rubricato “Compiti della COVIP”, dove, al secondo comma, vengono elencati i poteri 

dell’Autorità. Rientrano tra questi la definizione dei requisiti in termini di trasparenza, 

portabilità e comparabilità necessari affinché una forma pensionistica complementare 

possa essere iscritta all’albo, tenuto dalla COVIP stessa, ex art. 16, co. 1 (lett. a)); 

l’approvazione di statuti e regolamenti delle forme pensionistiche complementari (lett. 

b)); la verifica del rispetto dei criteri di individuazione e ripartizione del rischio 
10

 (lett. 

c)); la definizione delle convenzioni di gestione, dopo aver sentito le autorità vigilanti i 

                                                           
9
 SCIMIA, I compiti della COVIP nella riforma della previdenza complementare italiana, in Dir. 

econ. ass.., 2006, 803 ss, spec 806. 

 

10
 In particolare, ex art. 6, co. 13, è fatto divieto ai fondi pensione di investire in azioni emesse da 

una stessa società per un valore complessivo maggiore al 5% di tutte le azioni della stessa in circolazione, 

se quotata, oppure maggiore al 10%, se non quotata. In ogni caso l’investimento fatto non deve essere 

causa di un’influenza dominante sulla società emittente. Vi è inoltre divieto di investire in misura 

superiore al 20% delle risorse del fondo in azioni emesse da soggetti tenuti alla contribuzione nello stesso. 

Infine, nel caso i partecipanti ad un fondo pensione siano dipendenti della stessa impresa, non si potrà 

investire in azioni da questa emesse o comunque emesse da società appartenenti allo stesso gruppo, in 

misura superiore rispettivamente al 5% o al 10%.  

Queste disposizioni sono volte a garantire l’indipendenza degli investimenti del fondo, soprattutto in 

relazione alla finalità previdenziale da questi svolta.  
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soggetti abilitati a gestire le risorse delle forme pensionistiche complementari (lett. d)); 

la verifica dell’appropriatezza della gestione e il rispetto delle convenzioni di gestione 

(lett. e)); l’indicazione di criteri omogenei per la valorizzazione del patrimonio delle 

forme pensionistiche complementari, per la determinazione della redditività e per la 

valorizzazione delle singole posizioni e detta, infine, le linee guida alla tenuta del 

rendiconto e degli altri prospetti, considerati comunicazioni sociali ai sensi dell’art. 

2621 (lett. f)); il controllo sulla trasparenza delle condizioni contrattuali finalizzato ad 

un’adesione consapevole, la tutela del diritto di portabilità, che da la possibilità di 

trasferire la propria posizione da una forma pensionistica all’altra, la garanzia di una 

effettiva comparabilità dei costi, il controllo sulle modalità di offerta al pubblico e 

sull’informativa periodica e l’elaborazione di schemi di prospetto, di statuti, di 

regolamento e di schede informative (lett. g))
11

; la definizione delle modalità con cui 

viene redatto il rendiconto annuale e le eventuali comunicazioni circa investimenti che 

tengono in considerazione aspetti etici o ambientali (lett. h)); il controllo sulla gestione 

tecnica, finanziaria, patrimoniale e contabile, anche mediante ispezioni (lett. l)); la 

proposta, da effettuare al Ministro del Lavoro, di modifiche legislative in tema di 

previdenza complementare (lett. m)); compiti “divulgativi”, quali la diffusione di 

informazioni utili ad una migliore conoscenza del mercato previdenziale e 

l’organizzazione di ricerche e studi di settore (lett. m) e n)). Risulta evidente 

                                                           
11

 Per quanto riguarda l’aspetto della trasparenza e dell’offerta al pubblico si assiste ad una sorta di 

passaggio di consegne dalla CONSOB alla COVIP, per quanto concerne i fondi pensione aperti e 

dall’ISVAP alla COVIP per quanto riguarda le forme pensionistiche individuali attuate mediante 

assicurazione sulla vita. Questo con l’obiettivo di razionalizzare il sistema dei controlli, dotando la 

COVIP di poteri a 360° gradi sulle forme pensionistiche complementari, consentendo così di concentrare 

la vigilanza sullo stesso fenomeno in capo ad un’unica autorità e di favorire nel migliore dei modi 

possibili lo sviluppo del settore.  Ciononostante, la vigilanza sulla sana e prudente gestione sulle imprese 

di assicurazioni nel loro complesso rimane in capo all’ISVAP.  
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l’importanza del ruolo svolto dalla COVIP e, proprio per questo motivo, le sono stati 

conferiti maggiori poteri. Essa può, infatti, far pervenire a sé segnalazioni periodiche, 

verbali, documenti e ogni altro tipo di informazione (art. 19, co. 3). Infine, può 

convocare gli organi di amministrazione delle forme pensionistiche complementari, 

richiederne la convocazione con un ordine del giorno dalla stessa fissato e, nei casi più 

gravi, sospendere l’attività per 60 giorni qualora sussista ragionevole dubbio di attività 

contra legem (art. 19, co. 4).  

La previsione di un’unica autorità ha inoltre portato il sistema italiano al passo con 

la tendenza europea e anglosassone, dove un'unica entità amministrativa vigila su un 

ampio panorama di fondi pensione e altre forme pensionistiche complementari.  

 

3.3 I tre pilastri della previdenza. 

Il panorama previdenziale italiano viene spesso descritto come un sistema a tre 

pilastri, con ciò volendo intendere che la posizione previdenziale di un soggetto può 

essere ottenuta come sommatoria di tre diversi elementi.  

Il primo pilastro, imprescindibile, è la pensione obbligatoria. Abbiamo in 

precedenza visto come questa venga erogata dalla stato sulla base di determinati 

parametri 
12

 e al ricorrere di alcuni requisiti, in costante cambiamento nel corso degli 

anni, in termini di età raggiunta e anni lavorati. Ma occorre introdurre un ulteriore 

concetto, il tasso di sostituzione, definito come il rapporto tra l’importo della prima 

                                                           
12

 Ci riferiamo al metodo contributivo (pensione erogata in funzione dei contributi versati nel corso 

della vita lavorativa) o al metodo retributivo (pensione in funzione allo retribuzione percepita durante 

l’attività lavorativa). Anche per quanto riguarda l’applicazione di questi due metodi alternativi nel corso 

degli anni si è assistito a continui cambiamenti, ma il sistema attuale, a seguito della ben nota riforma 

Fornero, privilegia il sistema contributivo.   
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pensione dopo la fine dell’attività lavorativa e l’ultimo stipendio percepito, che indica  

in quale misura si potrà mantenere lo stesso tenore di vita. Con il passaggio dal metodo 

retributivo a quello contributivo il tasso di sostituzione si riduce inevitabilmente ed è 

necessario introdurre quelle che chiamiamo forme pensionistiche complementari per 

colmare il gap che si viene a creare, in termini di ricchezza, tra la fase lavorativa e 

quella pensionistica della vita di una persona. 

Parte della dottrina 
13

 segnala che “sulla base della distinzione di un criterio di 

causa ed effetto” sarebbe possibile distinguere solo due pilastri, quello obbligatorio e 

quello complementare, mentre in un’ottica più “funzionale” si distingue in previdenza 

obbligatoria, previdenza complementare collettiva e previdenza complementare 

individuale. 

In generale, l’adesione alla previdenza complementare è volontaria, come si evince 

chiaramente ex art. 1, co. 3 e art. 3, co. 3 d.lgs. 252/2005 e i contributi così versati 

vengono reinvestiti nei mercati finanziari dai soggetti specializzati che, come vedremo, 

gestiscono tali risorse. Se inizialmente solo i lavoratori in attività potevano accedere a 

tali forme di previdenza ora, in seguito al d.lgs. 47/2000 
14

, è possibile aderire pur non 

essendo titolari di un reddito da lavoro mentre è possibile sottoscrivere una forma di 

previdenza integrativa entro dodici mesi dal compimento dell’età di pensionamento di 

vecchiaia.  

                                                           
13

 RAMBALDI, I lineamenti generali della disciplina dei Pension Funds e le scelte di policy nel 

sistema previdenziale italiano, in Dir. econ. ass., 2005, 155 ss, spec. 156  

 
14

 L’art. 2 del citato decreto modifica il d.lgs. 124/1993 introducendo gli artt. 9 bis e 9 ter, che vanno 

appunto ad introdurre le forme pensionistiche individuali.  
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In particolare, quando si parla di secondo pilastro si fa riferimento alla categoria dei 

fondi pensione cui si accede mediante adesione collettiva mentre il terzo pilastro è 

costituito dai piani individuali pensionistici.  

 

3.4 I fondi pensioni. 

La categoria dei fondi pensioni è piuttosto eterogenea ed è quindi possibile operare 

una sorta di classificazione al suo interno sulla base di diversi criteri.  

Innanzitutto, è possibile distinguere tra fondi pensione c.d. chiusi e fondi pensione 

c.d. aperti. Se con riferimento ad altre forme collettive di risparmio, come ad esempio 

un fondo comune di investimento, un fondo chiuso è solito caratterizzarsi per avere un 

numero di partecipanti predefinito e non suscettibile di modifica, nell’ambito della 

previdenza complementare un fondo chiuso si distingue per avere una sorta di 

“destinazione soggettiva” 
15

: è infatti possibile aderirvi solo se si appartiene ad una 

determinata categoria di lavoratori. D’altro canto, un fondo pensione aperto 
16

 non è 

destinato ad una tipologia di lavoratori in particolare e quindi può essere liberamente 

sottoscritto, ciò non pregiudica però la possibilità che un gruppo di lavoratori scelga di 

aderirvi collettivamente.  

                                                           
15

  ZAMPINI, op. cit., spec. 88 

 

16
 Cfr. art. 12 d.lgs. 252/2005. In particolare, hanno la facoltà di istituire un fondo pensione aperto le 

società di intermediazione mobiliare (SIM), le società di gestione del risparmio (SGR), banche e 

assicurazioni.  
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Per quanto riguarda la veste giuridica  assunta dai fondi pensione, questi possono 

essere costituiti in forma di soggetti di natura associativa 
17

 ex art. 36 c.c. o come 

soggetti dotati di personalità giuridica ex libro I del codice civile. In questi due casi si 

parla di fondi c.d. esterni 
18

, in quanto sono autonomi rispetto al soggetto che li 

istituisce. Diversa è la fattispecie dei fondi c.d. interni, prevista solo per un numero 

limitato di soggetti 
19

, cui è concessa la facoltà di costituire un fondo “nell’ambito della 

singola società o del singolo ente” attraverso la realizzazione di un patrimonio di 

destinazione, “separato ed autonomo” cui verrà applicato l’art. 2117 c.c. 
20

.  

Un altro tratto distintivo dell’organizzazione di un fondo pensione è la scelta tra il 

regime a prestazione definita o quello a contribuzione definita. Nel primo caso, 

possibile solo per i lavoratori autonomi e i liberi professionisti, al momento della 

sottoscrizione si determina la prestazione pensionistica complementare che si avrà alla 

scadenza 
21

. Il piano dei versamenti sarà quindi funzionale al raggiungimento di tale 

prestazione finale e “non solo il contributo fissato all’inizio del rapporto è destinato a 

                                                           
17

 Si è riscontrata una preferenza per tale tipo di veste giuridica perché “più rispondente alle 

caratteristiche del soggetto fondo pensione inteso come collettività di individui che si riunisce per il 

perseguimento di un fine”. COVIP, Relazione annuale 1999, § 2.2.1 

 

18
  Cfr. art. 4, co. 1, lett. a) e b) d.lgs. 252/2005. 

 

19
  Cfr. art. 4, co. 2, d.lgs. 252/2005, che rimanda ai soggetti individuati all’art. 3, co. 1, lett. g) h) i).  

 

20
  L’art. 2117 c.c. prevede quanto segue: “I fondi speciali per la previdenza e l’assistenza che 

l’imprenditore abbia costituiti, anche senza contribuzione dei prestatori di lavoro, non possono essere 

distratti dal fine al quale sono destinati e non possono formare oggetto di esecuzione da parte dei creditori 

dell’imprenditore o del prestatore di lavoro.” 

 
21

 Tale tipologia di fondo non ha trovato una reale applicazione nella realtà dei fatti. 
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variare di anno in anno, ma deve anche essere previsto il versamento di contributi 

aggiuntivi eventualmente necessari per integrare l’importo di quelli già versati” 
22

. In 

capo al fondo in questo caso si avrà quindi un’ “obbligazione di risultato” 
23

.  

Il regime a contribuzione definita destinato ai lavoratori subordinati, invece, 

stabilisce al momento della stipula quale sarà l’ammontare dei versamenti con il 

risultato che la prestazione finale sarà frutto del risultato della gestione e il rischio 

d’investimento sarà quindi a carico del beneficiario. In tale fattispecie è possibile 

parlare quindi di un “obbligazione di mezzi” 
24

.  

I fondi pensione, una volta costituiti, non hanno la facoltà di gestire autonomamente 

le risorse raccolte ma affideranno tale gestione, mediante una convenzione, a 

determinate categorie di soggetti, individuati come segue ex art. 6, co. 1: 

- Soggetti autorizzati all’attività di gestione di portafoglio (lett. a)); 

- Imprese assicurative ramo vita che hanno ottenuto l’autorizzazione per 

l’esercizio del ramo VI, ossia le operazioni di gestione di fondi collettivi 

costituiti per l’erogazione di prestazioni in caso di morte, in caso di vita o in 

caso di cessazione o riduzione dell’attività lavorativa 
25

 (lett. b)); 

- Convenzioni con società di gestione del risparmio (lett. c)); 

                                                           
22

 VOLPE PUTZOLU, I fondi pensione aperti, in Assicurazioni, 1996, 362 ss, spec. 367. 

 

23
 BESSONE, Previdenza complementare, Torino, 2000, spec. 149  

 

24
 BESSONE, op. loc. ultt. citt.  

 

25
 Il ramo VI si caratterizza per un’assenza di rischi demografici e finanziari tipici dell’assicurazione 

più “tradizionale”. Tuttavia, va ricordato che è il suo assetto tecnico-attuariale che garantisce 

un’appropriata gestione delle risorse del fondo ad accumunarlo con l’organizzazione tipica di un’impresa 

di assicurazione.  
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- Mediante sottoscrizione o acquisizione di quote di fondi immobiliari o mobiliari 

chiusi, entro determinati limiti quantitativi (lett. d) e e)). 

Se un fondo pensione a contribuzione definita può scegliere tra le alternative 

appena elencate, quelli a prestazione definita, ex art. 6, co. 5 d.lgs. 252/2005, sono 

invece chiamati a stipulare convenzioni esclusivamente con imprese di assicurazione. 

La ragione di tale “esclusiva” in capo all’impresa di assicurazione è da ricercarsi nella 

natura del rischio assunto da tali tipologie di fondo. Al momento della sottoscrizione, 

come abbiamo già detto, il fondo si impegna a corrispondere una rendita 

predeterminata, accollandosi così il rischio di investimento, cui si accompagna il rischio 

demografico legato, anche in questo caso, all’evento sopravvivenza del pensionato. 

Sono quindi presenti entrambe le componenti del rischio sopportato in via tradizionale 

dall’impresa di assicurazione, ed è proprio in questo che risiede la ratio di tale norma 
26

. 

Nell’attuale versione della norma però viene fatto un generico rinvio alle imprese di 

assicurazione ma, ritornando alla versione originale dell’articolo in questione 
27

, 

possiamo trovare un esplicito riferimento ai rami vita I, V e IV.  

Analizzando più nel dettaglio l’attività dei fondi pensione, per quanto riguarda 

quelli a contribuzione definita 
28

, è possibile individuare tre diversi momenti: la gestione 

del patrimonio, che come abbiamo appena visto viene “delegata”, la determinazione del 

risultato e l’erogazione della prestazione sotto forma di rendita. In particolare, per 

                                                           
26

 Per un’analisi più esaustiva delle ragioni del legislatore si rimanda a MARTINA, Fondi pensione 

chiusi e gestione dei rischi, Milano, 2008, 149 ss. 

 

27
  Cfr. art. 6, co. 2, d.lgs. 124/1993. 

 

28
  Nei fondi a prestazione definita la fase della gestione e quella dell’erogazione sono svolte 

generalmente dallo stesso soggetto e quindi questo tipo di suddivisione perde di significato. 
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quanto riguarda quest’ultima fase va sottolineato che “erogare le prestazioni sotto 

forma di rendita significa corrispondere periodicamente somme per la durata residua 

della vita del pensionato e quindi assumere un obbligo da adempiere al verificarsi di un 

evento legato alla vita umana” 
29

. Non sfuggirà di certo il ricorrere di una locuzione - 

evento attinente alla vita umana - a noi già nota e che riporta senza troppo sforzo la 

nostra memoria alla definizione di assicurazione data dall’art. 1882 c.c. In altre parole, 

la fase di erogazione della rendita si caratterizza per la presenza di un rischio 

demografico legato all’evento sopravvivenza del pensionato ed è proprio per questo 

motivo che veniva affermata l’esigenza della stipula di una convenzione 
30

 per 

l’erogazione della rendita esclusivamente con una impresa di assicurazione, dal 

momento che l’art. 6, co. 1 d.lgs. 124/1993 prevedeva espressamente che “il fondo 

pensione non è abilitato all’assunzione diretta di impegni di natura assicurativa”. 

Quanto previsto dalla prima disciplina della previdenza complementare, venne superato 

con la l. 335/1995 che introduceva la possibilità anche per i fondi di mettere in atto 

l’erogazione della prestazione. Va sottolineato, però, come tale facoltà sia subordinata al 

rispetto di una serie di  condizioni definite, prima, dall’art. 6, co. 2-bis 
31

, d.lgs. 

124/1993, ora, dall’art. 11 in maniera meno stringente.  

                                                           
29

  MARTINA, op. ult. cit., spec. 19 

30
 Secondo parte della dottrina, è come se il fondo stipulasse con un’impresa di assicurazione una 

rendita vitalizia immediata a premio unico. 

DE LUCA, Rendite vitalizie e fondi pensione negoziali: problemi e prospettive, in Dir. econ. ass., 

2005, 1113 ss, spec. 1117 

 
31

 Tra le condizioni di cui all’art. 6, co. 2-bis sembra essere particolarmente significativa quella 

riguardante le “convenzioni di assicurazione contro il rischio di sopravvivenza in relazione alla speranza 

di vita oltre la media”. In questo modo sembra volersi limitare l’incidenza del rischio demografico, 

lasciando comunque il rischio finanziario di lunga durata in capo al fondo.  
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E’ chiaro fin d’ora come il fenomeno della previdenza complementare sia legato 

intimamente alle assicurazioni sulla vita.  

 Prima di proseguire, sembra opportuno approfondire maggiormente la fase 

dell’erogazione della prestazione. L’art. 11 d.lgs. 252/2005 rubricato, per l’appunto, 

“Prestazioni” definisce al secondo comma il momento a partire da cui si acquisisce il 

diritto alla prestazione pensionistica e lo fissa al momento in cui vi è la maturazione del 

diritto di accedere alla prestazione pensionistica obbligatoria, a condizione che si sia 

aderito alla forma pensionistica complementare da almeno cinque anni. Il terzo comma, 

poi, prevede la possibilità di convertire parte della rendita in capitale, ma solo fino ad un 

massimo del 50% 
32

.  

 

3.5 I piani individuali pensionistici.  

Nonostante il d.lgs. 124/1993, introducendo la previdenza complementare di sana 

pianta, abbia fatto un primo ed importante passo verso un sistema previdenziale in cui, a 

parità di livello di protezione, si vede una riduzione della componente statale in favore 

di un aumento della componente privata, la situazione reale sembrava ancora lasciare 

spazio ad ampi margini di miglioramento. In particolare, vi era un dominio dei fondi 

pensione di categoria che limitavano nei fatti sia l’autonomia imprenditoriale che la 

libertà di adesione. Il d.lgs. 47/2000, con l’aggiunta degli artt. 9-bis e 9-ter al decreto 

                                                           
32

 MARTINA, op. ult. cit, spec. 125. 

“Nel divieto di integrale liquidazione della prestazione pensionistica complementare in conto capitale è 

possibile scorgere la volontà di parametrare comunque la prestazione dovuta alla durata della vita del 

titolare della prestazione pensionistica, analogamente a quanto previsto per il sistema pensionistico 

obbligatorio” 
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del 1993 opera una sorta di “estensione di campo” 
33

, aprendo la strada ad una nuova 

tipologia di previdenza complementare, consentendo una maggiore autonomia 

decisionale ai singoli soggetti che ora avranno la facoltà di aderirvi singolarmente 

mediante una delle due forme previste: attraverso adesione su base individuale ad un 

fondo pensione aperto, ex art. 9-bis oppure attraverso la sottoscrizione di un contratto di 

assicurazione sulla vita. In questa prima fase tali contratti di assicurazione continuavano 

ad essere sottoposti alla vigilanza dell’ISVAP, ma in seguito alla riforma operata dal 

d.lgs. 252/2005 la vigilanza passa in capo alla COVIP. In relazione ai contratti di ramo 

III, che come vedremo possono essere utilizzati per finalità previdenziali, parte della 

dottrina 
34

 correttamente osserva che “tali contratti vengono infatti assoggettati ad una 

disciplina diversificata in ragione delle concrete finalità perseguite dal contraente 

assicurato”. A detta di chi scrive, alla luce di tale interpretazione, non sembra troppo 

azzardato affermare che questa previsione può essere considerata una delle  maggiori 

espressioni della filosofia affermatasi in seguito alla l. 262/2005, quella della vigilanza 

per prodotto 
35

. Nonostante il passaggio di competenze, l’ISVAP ex art. 25, co. 3, l. 

262/2005 rimane comunque competente per quanto riguarda la sana e prudente gestione 

                                                           
33

 BESSONE, Piani pensionistici individuali. Dalla regola di trasparenza alle garanzie di pubblica 

vigilanza, in Resp. civ. prev., 2002, 3 ss, spec. 3. 

 
34

  MARTINA, I prodotti previdenziali di terzo pilastro alla prova della crisi, in Resp. civ. prev., 

2009, 1946 ss, spec. 1948. 

 

35
 A conferma di tale orientamento può comunque considerarsi l’ultima parte dell’art. 1 lett. w-bis) 

del Testo Unico Finanza, che sottrae esplicitamente dalla fattispecie dei prodotti finanziari emessi dalle 

imprese di assicurazione quegli stessi prodotti che siano diversamente impiegati in piani individuali 

pensionistici.  
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delle imprese di assicurazione anche qualora emettano prodotti con finalità 

previdenziale. 

Merita di essere sottolineato che, sempre secondo quanto previsto dal d.lgs. 

252/2005, specialmente dall’art. 13, co. 2, è possibile l’adesione a forme pensionistiche 

complementari anche da parte di soggetti che non sono titolari di un reddito da lavoro
36

, 

come ad esempio le casalinghe o uno studente che veda l’inizio dell’attività lavorativa 

piuttosto lontano nel tempo e che di conseguenza senta l’esigenza di iniziare a 

risparmiare con finalità previdenziale. 

Un’altra disposizione che può essere letta come preciso intento del legislatore di 

favorire un buon funzionamento del settore in questione, liberandolo da “lacci e 

lacciuoli”, è l’art. 14 nel passaggio in cui si occupa della c.d. portabilità della posizione.  

In particolare, è previsto che dopo due anni di partecipazione ad una forma pensionistica 

complementare, “l’aderente ha facoltà di trasferire l’intera posizione individuale 

maturata ad altra forma pensionistica” 
37

. Questa facoltà può essere esercitata non solo 

all’interno dei confini del terzo pilastro, ma anche qualora un soggetto che 

precedentemente avesse aderito ad un fondo di categoria, accorgendosi delle mutate 

condizioni di convenienza, decidesse di trasferire la sua posizione in una forma 

pensionistica complementare. Ciò porta parte della dottrina 
38

 a parlare di 

“interscambiabilità tra forme pensionistiche individuali e collettive”, anche quando 

                                                           
36

  Per tali soggetti, ex art. 13, co. 5, si considera età pensionabile quella “vigente nel regime 

obbligatorio di base.” 

 

37
 Cfr. art. 14, co. 6, d.lgs. 252/2005 

 
38

 MARTINA, I modelli strettamente assicurativi della previdenza complementare, in Resp. civ. 

prev., 2010, 1233 ss, spec. 1237.  
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altra parte 
39

 rimane piuttosto critica sull’effettiva convenienza di un passaggio da una 

forma collettiva a una individuale. 

Nell’ottica dell’economia di questo lavoro, preme in particolare sottolineare il ruolo 

assunto dalle imprese di assicurazione: esse, infatti, diventano le vere protagoniste di 

questa nuova fattispecie della previdenza complementare che, come abbiamo detto, è 

più diffusamente conosciuta come “terzo pilastro”. 

 Il contratto di assicurazione che si caratterizza per questa particolare finalità, quella 

previdenziale, dovrà essere necessariamente corredato da un regolamento 
40

, come 

previsto dall’articolo 13, co. 3, dovrà fornire al soggetto che si appresta ad aderire alla 

previdenza complementare una serie di informazioni relative a “modalità di 

partecipazione, trasferimento della posizione individuale verso altre forme 

pensionistiche, comparabilità dei costi e dei risultati di gestione, trasparenza dei costi e 

delle condizioni contrattuali, modalità di comunicazione, agli iscritti e alla COVIP, 

delle attività della forma pensionistica e della posizione individuale”. L’art. 1, co. 3, lett. 

b) prevede che tale regolamento sia preventivamente approvato dall’autorità di 

vigilanza. Dal momento che il regolamento ha contenuto prevalentemente tecnico, ci si 

potrebbe allora interrogare come possa essere letta tale norma in un contesto come 

quello europeo che vieta il controllo preventivo sulle caratteristiche delle polizze prima 

che queste siano immesse nel mercato, orientamento che chiaramente ha la finalità di 

evitare una possibile ingerenza limitante l’attività imprenditoriale. Ciò è possibile se 

                                                           
39

  NANNI, I contratti di assicurazione previdenziali, in Dir. econ. ass., 2006, 779 ss, spec. 781. In 

questo scritto l’autore sottolinea come, in termini di vantaggio fiscale, nel passaggio da una forma 

collettiva a una individuale il lavoratore dipendente sarebbe svantaggiato.  

 
40

  Tale regolamento, disciplinato dalla COVIP con un documento noto come “Schema di 

Regolamento” in data 31 ottobre 2006, viene infatti definito come “parte integrante dei contratti 

medesimi.”  
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consideriamo che, pur essendo un prodotto delle imprese di assicurazione, la polizza in 

questione assolve ad una funzione previdenziale che va oltre a quella assicurativa 

“tipica” e che il legislatore, anche considerando la norma costituzionale dell’art. 38, 

considera meritevole di una tutela tale da giustificare anche tale controllo di tipo 

preventivo.  

Un ulteriore presidio posto a tutela dell’aderente alla forma pensionistica 

complementare è la previsione ex art. 13, co. 3 d.lgs. 252/2005 secondo cui “le risorse 

delle forme pensionistiche complementari costituiscono patrimonio autonomo e 

separato” 
41

 con gli effetti di cui all’art. 2117 c.c. Ritorna alla memoria però anche altra 

norma sulla separatezza patrimoniale nelle imprese di assicurazione, precisamente 

quella dell’art. 42, co. 2, cod. ass. il quale prevede che “le attività poste a copertura delle 

riserve tecniche ed iscritte nel registro sono riservate in modo esclusivo 

all’adempimento delle obbligazioni assunte dall’impresa con i contratti ai quali le 

riserve stesse si riferiscono. Le attività di cui al presente comma costituiscono 

patrimonio separato rispetto alle altre attività detenute dall’impresa e non iscritte nel 

registro”. Si giunge quindi alla conclusione che ci troviamo di fronte ad un “patrimonio 

separato all’interno di un più ampio patrimonio anch’esso separato” con uno schema 

di separazione che si può definire a “cerchi concentrici” 
42

.  

Nell’analisi fin qui effettuata si è, appositamente, tralasciata una questione che, 

considerando gli obiettivi di questo scritto, risulta piuttosto importante e che sarà 

                                                           
41

  Anche lo schema di regolamento del 2006 si occupa di questo profilo, precisamente all’art. 15.  

 

42
 MARTINA, I prodotti previdenziali di terzo pilastro alla prova della crisi, cit., spec. 1952 
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oggetto del prossimo paragrafo: quali rami dell’attività assicurativa sono atti a costituire 

un piano individuale pensionistico. 

 

3.5.1 Il ruolo delle polizze unit linked nei piani individuali pensionistici.  

L’articolo 13, nel prevedere la possibilità di attuare un piano individuale 

pensionistico, parla, piuttosto genericamente, di “contratti di assicurazione sulla vita”, 

espressione che come sappiamo ricomprende al suo interno diverse tipologie 

contrattuali.  

Sicuramente possiamo escludere che il legislatore si riferisse al ramo VI, 

considerandone “la natura non assicurativa e la sua essenza spiccatamente gestoria” 
43

: 

nel caso di un piano individuale pensionistico, infatti, vi è un collegamento con “un 

evento attinente alla vita umana” rappresentato, anche in questo caso come nei fondi 

pensione, dalla sopravvivenza dell’aderente oltre la data di pensionamento. Sembra 

possibile escludere anche le assicurazioni di ramo II di nuzialità e natalità, perché 

palesemente riguardano eventi che poco hanno a che fare con il pensionamento di una 

persona. Per lo stesso motivo ci sentiamo di escludere anche il ramo IV. 

Se, invece, possiamo essere certi che il legislatore si riferisse al ramo I sulla durata 

della vita umana, sia con riferimento alla versione standard che a quella rivalutabile, 

non possiamo ritenere ammissibile l’uso di assicurazioni di ramo III e V con altrettanta 

sicurezza. 

Un primo indice che ci fa propendere  per una risposta positiva è la già più e più 

volte citata lett. w-bis) dell’art. 1, la quale nell’ultima parte esclude che si possa parlare 

di prodotti finanziari emessi dalle imprese di assicurazione quando questi prodotti 
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 MARTINA, I modelli strettamente assicurativi della previdenza complementare, cit., spec. 1241 
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rientrino nelle forme pensionistiche complementari ex art. 13, co. 1, lett. b). Quindi, da 

una lettura a contrario è possibile affermare che tali prodotti possono costituire piani 

individuali pensionistici. A conferma delle conclusioni cui siamo giunti va l’art. 8 del 

Regolamento ISVAP 21/2008 che afferma quanto segue: “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 l’abbinamento delle 

tipologie contrattuali sopra previste” 
44

. Sembra opportuno soffermarci su due aspetti di 

questa norma. Innanzitutto non sono contemplati né i contratti di capitalizzazione di 

ramo V, dal momento che in questi viene a mancare un profilo demografico, né l’altra 

tipologia di polizza linked, i contratti index linked, in virtù della loro eccessiva 

instabilità, incompatibile con l’ottica previdenziale adottata. Inoltre questo Regolamento 

prevede un’ulteriore fattispecie, quella dell’ ”abbinamento” tra prodotti ramo I e unit 

linked. Questo orientamento è ulteriormente confermato dall’art. 6 dello schema di 

regolamento emesso dalla COVIP.  

Se le polizze index linked vengono escluse dal novero delle possibili opzioni per 

attuare un piano individuale pensionistico, obiezione simile potrebbe farsi anche per 

quanto riguarda le unit linked c.d. pure che non prevedono alcuna garanzia di 

rendimento minimo, con il conseguente risultato che il rischio di investimento è 

intermente a capo dell’assicurato o dell’aderente, denominazione più opportuna in 

questo contesto. Infatti in questo tipo di polizze la funzione previdenziale è vanificata 

dalla preponderanza della componente finanziaria. E’ bene ricordare che “la funzione 

                                                           
44

  In particolare, secondo dati COVIP, il 54% dei PIP è costituito mediante contratti di ramo I e il 

46% mediante polizze unit linked.  

 



78 
 

previdenziale si estrinseca nell’esigenza per l’assicurato di perseguire uno scopo di 

sicurezza” 
45

 che non potrà essere però garantito in questo caso. Portando alle estreme 

conseguenze questo ragionamento, è possibile affermare che, a seguito di un risultato di 

gestione negativo, non necessariamente dovuto alla scelta scellerata del fondo cui 

ancorare il rendimento della polizza, ma anche più semplicemente ad una congiuntura 

negativa dell’economia, l’assicurato-aderente potrebbe trovare la sua posizione 

previdenziale per così dire “incapiente” al momento del verificarsi l’evento attinente 

alla vita umana (il raggiungimento dell’età di pensionamento). Su questa scia si colloca 

l’art. 6 del Regolamento 29/2009 ISVAP che tende ad escludere che un contratto di 

un’impresa di assicurazione in cui il rischio finanziario è totalmente a carico 

dell’assicurato possa considerarsi un contratto assicurativo. Operando una lettura di tipo 

estensivo, farà allora da naturale corollario l’inutilizzabilità delle polizze unit linked di 

tipo puro anche in ambito previdenziale.  
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 PIRAS, Il ruolo delle polizze unit linked nella previdenza complementare, in Resp. civ. prev., 

2010, 954 ss, spec. 95 
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CAPITOLO 4 

L’ARTICOLO 1923 C.C. E L’IMPIGNORABILITA’ DELLE POLIZZE LINKED 

4.1. Il concetto di impignorabilità. 4.2. L’articolo 1923 c.c. e l’impignorabilità 

dell’assicurazione vita. 4.3. L’articolo 46 l. fall. e il rapporto tra assicurazione vita e 

fallimento. 4.4. L’articolo 1923 c.c. può essere applicato anche alle polizze 

linked?4.4.1. Gli interventi della giurisprudenza. 

4.1. Il concetto di impignorabilità. 

L’ultimo capitolo di questo lavoro ruota attorno alle numerose tematiche connesse 

all’art. 1923 c.c., relative sia alla sua interpretazione che alla sua applicazione. Tale 

articolo, al primo comma, introduce dei concetti con i quali chi scrive ha poca 

dimestichezza e, proprio per questo motivo, sembra opportuno andare ad indagare sul 

loro significato per poter poi procedere con maggiore cognizione di causa. Prima di 

iniziare, ci preme sottolineare che tali temi non saranno di certo approfonditi nel 

dettaglio, ma saranno date delle informazioni di base che permettano una più puntuale 

comprensione della lettera dell’articolo.  

Il primo comma dell’art. 1923 c.c. recita così: “Le somme dovute dall’assicuratore 

al contraente o al beneficiario non possono essere sottoposte ad azione esecutiva o 

cautelare”. Dato il background del nostro lavoro, appare evidente che le fattispecie a noi 

poco note sono quelle dell’azione esecutiva e dell’azione cautelare.  

Si ha un’azione esecutiva ogniqualvolta un debitore non adempiente è chiamato ad 

un adempimento coattivo o forzoso. E’ evidente che la finalità di questa azione che 

l’ordinamento italiano sceglie di mettere nelle mani del creditore è quella di garantire 
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una tutela contro eventuali inadempimenti 
1
. Più specificamente, per poter procedere 

con un’azione esecutiva è necessario che il soggetto creditore sia stato a ciò legittimato 

mediante un titolo esecutivo 
2
 e che al debitore sia stato notificato un atto di precetto 

3
 

con il quale gli venga intimato di adempiere. Nel caso in cui il debitore non adempia nel 

termine fissato dall’atto di precetto, che non può essere inferiore ai dieci giorni, si 

procede con il pignoramento, disciplinato dagli artt. 491 ss c.p.c., che potremmo dire 

essere il fulcro dell’azione esecutiva. Oggetto del pignoramento possono essere sia beni 

mobili che immobili i quali, a seguito del pignoramento, pur rimanendo di proprietà (e 

talvolta anche in possesso) del debitore, non sono più nella sua libera disponibilità. 

E’infatti possibile affermare che mediante il pignoramento viene posto al bene in 

oggetto un vincolo di indisponibilità, il quale fa sì che il bene sia destinato 

esclusivamente alla soddisfazione del creditore.  

L’azione cautelare, invece, viene disposta qualora vi sia ragione di credere che il 

debitore possa porre in essere dei comportamenti che vadano a pregiudicare 

irrimediabilmente le ragioni creditorie e quindi un fruttuoso esercizio ad un’azione 

esecutiva.  

Quello che però a noi interessa maggiormente prima di procedere con il nostro 

scritto è l’art. 545 c.p.c., il quale fornisce un elenco di quei crediti che non possono 

                                                           
1
 Questa previsione è chiaramente in linea con quanto disposto dall’art. 24 della nostra Costituzione, 

il quale prevede che tutti possano agire per difendere sia i propri diritti che i propri interessi legittimi. È 

infatti senza ombra di dubbio diritto del creditore ottenere un regolare adempimento dal proprio debitore.  

 

2
 In termini più concreti e a noi più familiari, un titolo esecutivo può essere una sentenza, un decreto 

ingiuntivo o un’ordinanza.  

 
3
 Il contenuto che un atto di precetto deve avere a pena di nullità è dettato dall’art.480 c.p.c., cui si 

rimanda.  
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essere oggetto di pignoramento 
4
.  La ratio con cui il codice di procedura civile 

individua i beni e i crediti da sottrarre alla procedura del pignoramento è riconducibile 

alla  volontà del legislatore di lasciare al debitore i mezzi per provvedere al suo 

sostentamento e a quello della sua famiglia e di non ledere la sua dignità, privandolo di 

quegli oggetti che hanno un valore affettivo più che economico. All’articolo 545 c.p.c., 

ultimo comma, si trova un rinvio alle altre disposizioni di legge che escludono la 

pignorabilità di un credito: una di queste è sicuramente l’articolo 1923 c.c. 

 

4.2. L’art. 1923 c.c. e l’impignorabilità dell’assicurazione vita.  

Come abbiamo precedentemente anticipato, il legislatore concede un significativo 

favor all’assicurazione sulla vita, prevedendo l’impignorabilità di quei crediti che il 

contraente stesso o il beneficiario hanno nei confronti dell’assicurazione: sappiamo 

bene, infatti, che l’assicurato paga un premio al momento della sottoscrizione del 

contratto 
5
 ma riceverà “qualcosa in cambio”, ossia la prestazione, solo al momento del 

verificarsi dell’evento assicurato o a scadenza. Ma sappiamo anche che un credito è 

comunque un bene su cui i creditori di un soggetto debitore possono rivalersi: questo 

perché all’art. 2740 c.c. è previsto che un debitore è chiamato a rispondere delle sue 

obbligazioni con tutti i suoi beni, presenti e futuri. Ciò ci consente di affermare che l’art. 

                                                           
4
 Oltre ai crediti impignorabili ex art. 545 c.p.c., è prevista l’impignorabilità assoluta anche per i beni 

indicati all’art. 514 c.p.c. e l’impignorabilità relativa ex art. 515 c.p.c..  

 

5
 Questo nel caso in cui si tratti di un’assicurazione a premio unico, in caso contrario si ha il 

pagamento di premi annui lungo la durata del contratto.  
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1923 c.c. è norma tra quelle che “limitano la responsabilità patrimoniale del debitore, 

ravvisandosi in essa una deroga espressa al principio stabilito dall’art. 2740 c.c.” 
6
.  

Viene spontaneo allora chiedersi quale sia la ratio di tale favor offerto dal 

legislatore. Sul punto dottrina e giurisprudenza si sono a lungo confrontate e, 

ciononostante, non è ancora possibile affermare che si sia giunti ad unanime 

conclusione, anche perché tutti gli orientamenti sono retti da argomentazioni più che 

valide e condivisibili.  

Una prima corrente, dando una lettura in chiave costituzionale alla norma, ritiene 

che l’art. 1923, co. 1 c.c. sia naturale conseguenza della funzione previdenziale 
7
 che 

notoriamente pervade le assicurazioni sulla vita. Ha deciso di accogliere questa 

interpretazione, pur in un contesto parzialmente diverso 
8
, anche una recente sentenza 

della Sezione Unite della Corte di Cassazione, la n. 8272/2008, che nel formulare il suo 

giudizio ha tenuto conto, oltre che le precedenti motivazioni dettate dall’art. 38, anche 

                                                           
6
 SEVERI, Funzione previdenziale e limitazione della garanzia patrimoniale, in Resp. civ. prev., 

2009, 2371 ss, spec. 2371. 

 

7
 Molte sarebbero le citazioni di dottrina da portare a supporto di tale interpretazione, tuttavia si 

sceglie quanto segue: “Il fine della norma è ovvio: quello di favorire gli atti di previdenza e di non 

interrompere il processo formativo del risparmio.” in DE MARTINI, Natura del credito del beneficiario 

di assicurazione sulla vita e sua impignorabilità, in sede ordinaria e fallimentare, in Assicurazioni, 1956, 

93 ss., spec. 101. 

 Inoltre, la sentenza della Corte di Cassazione 2802/1972, pur riferendosi ad un contratto di 

assicurazione infortuni, parla di “funzione sociale ed umana dell’assicurazione vita.” 

 

8
 Le sentenze della Cassazione che vengono esaminate in questa sede non si concentrano sul 

rapporto tra assicurazione vita e  azioni esecutiva ma hanno come focus le vicende di tale tipo di contratto 

nel caso di fallimento dell’assicurato. Ciononostante, per dirimere questa principale questione è 

necessario interpretare correttamente l’art. 1923 c.c. ed è per questo che ci è possibile fare dei riferimenti 

alla posizione giurisprudenziale sul punto.   
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del ruolo svolto ad oggi dalle assicurazioni vita in ottica di previdenza complementare 
9
, 

di cui si è diffusamente parlato nel precedente capitolo.   

Di contrario avviso è invece quella parte della dottrina che vede nell’art. 1923 c.c. 

un favor nei confronti del soggetto assicuratore, il quale vedrebbe la sua attività 

compromessa da eventuali azioni esecutive su somme che abbia in precedenza 

provveduto ad investire per garantire un risultato finale ad una massa di assicurati. 

Conferma di questo orientamento viene ricercata negli articoli in vigenza prima 

dell’attuale articolo 1923 c.c., che nacque nel 1942 come fusione tra l’articolo 453 del 

codice di commercio del 1882 
10

 (vi è infatti una corrispondenza tra il secondo comma 

                                                           
9
 Recita così la sentenza delle Sezioni Unite della Corte di Cassazione n. 8271/2008: “… ritiene ora 

il Collegio che risolutiva, ai fini dell’opzione esegetica sia, per un verso, la considerazione, in chiave di 

interpretazione costituzionalmente orientata, del rilievo e spessore - costituzionale appunto – che va 

riconosciuto al valore della “previdenza” (qui legata ai bisogni dell’età post lavorativa o derivante 

dall’evento morte di colui che percepisce redditi dei quali anche altri si avvalga), che la norma in esame 

(unitamente ad eventuali e, in varia misura, concorrenti finalità di risparmio) è volta a tutelare; e, per 

altro verso, la percezione, in termine di diritto vivente, ontologicamente inteso, della dimensione 

evolutivamente assunta, nell’attuale contesto economico sociale, dallo strumento (che in ragione, 

appunto, della sua funzione previdenziale, il “divieto” sub art. 1923 c.c., è volto a presidiare) della 

assicurazione sulla vita, quale forma di assicurazione privata (pur nelle possibili sue variazioni 

negoziali) maggiormente affine agli istituti di previdenza elaborati dalle assicurazioni sociali. E che, 

proprio in ragione di ciò, tende ora porsi, come osservato da attenta dottrina, come “Terzo Pilastro” 

della previdenza, in una congiuntura quale quella attuale, caratterizzata dalle crescenti difficoltà dello 

Stato sociale che, sull’apporto integrativa della assicurazione privata deve necessariamente contare.”  

 

10
 L’art. 453 del Codice di Commercio del 1882 recita così sul punto di nostro interesse: 

“In caso di morte o di fallimento di colui che fece assicurare sulla propria vita o sulla vita di un terzo 

una somma da pagarsi ad altra persona, ancorché sua successibile, i vantaggi dell’assicurazione restano in 

esclusivo beneficio della persona designata nel contratto; salve, rispetto ai fatti versamenti, le disposizioni 

del codice civile che riguardano la collazione e la riduzione nelle successioni, e la rivocazione degli atti in 

frode ai creditori. ”. Vediamo, infatti, come nell’ultimo periodo si delinei la figura dell’azione 

revocatoria, nota anche all’attuale ordinamento.  
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di questo articolo e il secondo comma dell’art. 1923) e l’articolo 5 del r.d.l. 29 aprile 

1923 n. 966 
11

 (cui invece si ispira il primo comma dell’attuale versione della norma). In 

particolare, l’articolo 5 r.d.l. 966/1923 
12

 nello stabilire l’impignorabilità delle somme 

dovute dall’assicuratore non fa riferimento ai soli contraenti o beneficiari, ma allarga il 

raggio d’azione di tale norma parlando, più genericamente, di “aventi diritto”. Ed è 

proprio nella portata più generale della norma che questa parte della dottrina rinviene il 

favor del legislatore nei confronti dell’assicuratore, da cui inevitabilmente discende 

anche una tutela, stavolta indiretta, dell’assicurato 
13

, non più motivata dalla funzione 

previdenziale del contratto di assicurazione.  

Se si propende per questo orientamento, discende piuttosto coerentemente la 

soluzione ad un'altra questione, a dire il vero un po’ meno controversa, 

sull’interpretazione della norma in esame. Si dibatte, infatti, sia in dottrina che in  

giurisprudenza, se il favor accordato all’assicurazione vita sia da intendersi 

esclusivamente per le somme che sono ancora nella disponibilità dell’assicuratore o, più 

genericamente, anche per le somme derivanti da riscatto o comunque già corrisposte, 

dal momento che si è verificato l’evento dedotto in contratto.  

                                                           
11

 Il regio decreto n. 966/1923 era il testo di legge che disciplinava all’epoca l’esercizio delle 

assicurazioni private.  

 

12
 Riportiamo in nota il testo dell’art. 5 r.d. 966/1923:  

“Le somme dovute agli aventi diritto per effetto di contratti di assicurazione sulla vita non possono 

essere assoggettate a pignoramento e sequestro, salvo le disposizioni dell’art. 453 del Codice di 

Commercio”  

 
13

 Tale orientamento viene accolto anche dalla sentenza della  Sezione I Corte di Cassazione 

6548/1988, che sul punto afferma: “… giova, invece, sottolineare che la genesi dell’art. 1923 cod. civ., 

ricondotta ai richiamati artt. 5 e 19 delle leggi speciali evidenzia la finalità di tutela degli assicuratori, 

ritraendo dalla norma stessa assicurato e beneficiario soltanto una tutela mediata e indiretta.”  
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Se guardiamo al testo della norma, ci scontriamo immediatamente con l’espressione 

“somme dovute” che, sulla base di “un’interpretazione letterale” 
14

, sembra fare 

esclusivo riferimento a quelle somme che l’assicuratore deve ancora corrispondere 

all’assicurato e che sono perciò ancora in suo possesso. Questo orientamento è 

chiaramente abbracciato da quella parte di dottrina che legge nella norma un favor per 

l’assicuratore. Infatti, una volta che le somme escono dal patrimonio dell’assicuratore 

per entrare a far parte di quello dell’assicurato, cesserebbe di esistere la motivazione per 

l’impignorabilità. Un’attenta dottrina 
15

, a conferma di questo orientamento, sottolinea 

come l’espressione “somme dovute” sia usata dal legislatore anche in altri contesti, 

come quello dell’art. 545 c.p.c., “attribuendo in sostanza a tale dizione il significato di 

credito liquido ed esigibile”. Di conseguenza, una volta riscosso, tale credito vedrebbe 

mutare la sua natura e quindi non si potrebbe più parlare di “somma dovute”.  

Si è giunti alla stessa conclusione anche seguendo un altro ragionamento, 

sviluppato dalla Corte di Cassazione, Sezione I, nella sentenza 8676/2000. In questa 

diversa sede si afferma che “la finalità previdenziale è ravvisabile solo nel caso in cui il 

contratto abbia raggiunto il suo scopo”, ovvero soltanto quando si verifica l’evento 

assicurato o quando questo giunga a scadenza. Con ciò si vuole escludere l’applicazione 

dell’art. 1923 c.c. anche alle somme riscattate 
16

, in quanto queste sarebbero, per così 

                                                           
14

  MARINELLO, Il riscatto delle polizze vita acquisito all’attivo del fallimento, in Dir. econ. ass., 

2000, 630 ss., spec. 631. 

 
15

 POLOTTI DI ZUMAGLIA, Una diversa interpretazione giurisprudenziale del divieto di azioni 

esecutive o cautelari sulle somme pagate in forza di polizza vita, in Resp. civ. prev., 1989, 963 ss., spec. 

965. 

  

16
 Il riscatto, secondo questa ricostruzione della norma, verrebbe ad assumere la connotazione di 

“restituzione di premi pagati”. Questo avviene perché “è solo il risultato finale (cioè la realizzazione della 
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dire, sottratte dalla loro finalità previdenziale e si potrebbe ravvisare una mera finalità di 

risparmio 
17

, non meritevole di una tutela così forte da parte del legislatore. Parte della 

dottrina afferma che si arrivi ad una conclusione di questo tipo dal momento che la 

sentenza cui ci riferiamo ha operato “una significativa divisione in momenti temporali 

della vita del contratto” 
18

: la funzione previdenziale, che è la sola ad essere meritevole 

di un così elevato grado di tutela, si realizza unicamente quando la polizza giunge al suo 

“stadio finale”. 

Tale orientamento che interpreta “riduttivamente” 
19

 la norma in esame sembra 

comunque prevalere, quanto meno ad oggi. È infatti possibile ravvisare, soprattutto in 

giurisprudenza, un trend restrittivo nell’interpretazione della norma in esame. Una 

risalente Cassazione del 28 luglio 1965, n. 1811 dava un’interpretazione più ampia 
20

, 

affermando che “l’articolo 1923 c.c., riferendosi genericamente alle somme dovute 

                                                                                                                                                                          
finalità previdenziale al momento del verificarsi dell’evento o a scadenza) ad essere apprezzato dalla 

norma in esame”. Così GIOVANNINI, Impignorabilità delle somme dovute dall’assicuratore in forza di 

assicurazione sulla vita e fallimento dell’assicurato,  in Dir. fall., 2001, 159 ss., spec. 174.  

 
17

 Cassazione n. 8676/2000: “Ne consegue che nell’ipotesi di riscatto, per via dell’anticipato recesso 

ad nutum dell’assicurato o di chi risulti legittimato ad esercitarlo, seppur venga a realizzarsi la funzione 

di risparmio, totalizzando il recedente risorse monetarie recuperate dai premi versati, non si raggiunge il 

fine previdenziale.” Dello stesso avviso è FINARDI, Assicurazioni sulla vita: un puzzle, in Fallimento, 

2001, 69 ss, spec. 70 

 

18
 NITTI, Polizze vita: declino dell’impignorabilità?, in Dir. econ. ass., 2001, 193 ss, spec. 194. 

Tale suddivisione è basata sulla distinzione finalità previdenziale – finalità di risparmio cui abbiamo già 

accennato in precedenza.  

 
19

 Sullo stesso tema, si esprime così la sentenza della Corte di Cassazione del 3 dicembre 1988, n.  

6548, precisamente nel terzo paragrafo. 

 

20
  Condivide l’opinione espressa dalla citata Corte di Cassazione anche GASPERONI, 

Assicurazione sulla vita, in Enc. giur. Treccani, 1988, 15 ss. 

 



87 
 

dall’assicuratore, ha un’evidente portata generale, non riportabile soltanto alla somma 

assicurata, ma anche a quella proveniente dal riscatto della polizza, somma  che deriva 

anch’essa da previdenza, seppure interrotta”. Ma tale tesi è difficile da condividere se 

si considera che, una volta avvenuto il riscatto, il credito da liquido ed esigibile si 

trasforma in una somma di denaro che entra a far parte del patrimonio dell’assicurato o 

del beneficiario cui, logicamente, consegue “un’inseparabilità delle somme riscosse una 

volta ricadute nel patrimonio dell’assicurato o del beneficiario” 
21

, a maggior ragione 

se si considera che il denaro è il bene fungibile per eccellenza. Tale tesi viene comunque 

argomentata da una parte della dottrina 
22

 sostenendo che, se anche il credito cambia 

“natura” e si trasforma in una somma di denaro, questo mutamento non è sufficiente alla 

perdita della finalità previdenziale poiché “il vincolo di destinazione impresso su un 

determinato bene permane nonostante la trasformazione dello stesso”. A detta di chi 

scrive, però, questa posizione andrebbe ad offrire una tutela forse esagerata: ne 

conseguirebbe, infatti, che sarebbero escluse da azioni esecutive anche quei beni che il 

soggetto può acquistare con le somme derivanti dal riscatto 
23

, ma che potrebbero avere 

ben poco a che fare con le esigenze di matrice previdenziale che il legislatore vuole 

salvaguardare.  

                                                           
21

 PISAPIA, Il divieto di azioni esecutive e cautelari sulle somme dovute dall’assicuratore 

nell’assicurazione sulla vita, in Giust. civ., 1996, 355 ss, spec. 357.  

 

22
 GIOVANNINI,  op. cit., spec. 172. 

 

23
 Questo perché, sempre lo stesso autore, afferma che: “il valore di riscatto altro non è che 

l’originaria prestazione dell’assicuratore ridotta perché effettuata subito, anziché nel termine 

contrattualmente stabilito.” GIOVANNINI, op. loc. ultt. citt.  
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Prima di concludere, occorre però svolgere una breve riflessione su un aspetto 

finora non preso in considerazione. Abbiamo discusso dell’impignorabilità delle somme 

derivanti da contratti di assicurazione sulla vita che, come abbiamo visto nel precedente 

capitolo, svolgono un ruolo di non secondaria importanza nel settore della previdenza 

complementare, in special modo in quello che abbiamo definito “terzo pilastro” 
24

.  

Viene allora naturale confrontare quale sia il trattamento riservato alle somme derivanti 

dal primo pilastro della previdenza, quello obbligatorio, dal momento che queste due 

fattispecie condividono la stessa finalità, quella previdenziale, visto e considerato che è 

proprio a partire da questa finalità che abbiamo escluso l’impignorabilità delle somme 

dovute dall’assicuratore. Guardando alle prestazioni pensionistiche obbligatorie, queste, 

a seguito della sentenza della Corte Costituzionale del 26 giugno 2009, n. 183 sono 

impignorabili entro un quinto di ciò che eccede il necessario per il sostentamento, lo 

stesso trattamento previsto per stipendi e salari. Tale differenza, cui chi scrive non sa 

dare spiegazione, porta a concludere che “si prospetta il paradosso di una funzione 

previdenziale che rende assolutamente intangibili le somme scaturenti da rapporti di 

assicurazione privata, ma non consente la stessa tutela per quelle somme dovute 

nell’ambito dei rapporti di assicurazione sociale,che viceversa lo sono parzialmente”
25

. 

                                                           
24

 In dottrina si afferma “La ratio che esclude l’assoggettabilità al fallimento delle posizioni 

previdenziali complementari è la stretta connessione della prestazione con lo scopo per il quale è 

maturata, vale a dire quello previdenziale, del quale la prestazione stessa non può essere distolta”. 

PROCOPIO, Pignorabilità e sequestrabilità delle polizze vita e delle posizioni previdenziali 

complementari, in Dir. econ. ass., 2010, 319 ss, spec. 325. 

 
25

 FERRARI, La funzione previdenziale tra diritto pubblico e privato, in Foro it., 2008, 1434 ss, 

spec. 1435. 
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Vedremo alla fine di questo capitolo come lo stesso problema si ponga anche per 

quelle polizze di tipo linked che costituiscono dei PIP. 

In conclusione, sembra opportuno tirare le somme di quanto abbiamo detto fin qui, 

per poi procedere e considerare un’altra complessa questione, quella del rapporto tra 

assicurazione sulla vita e fallimento. A detta di chi scrive, la ratio dell’art. 1923 c.c. è 

proprio quella finalità previdenziale che caratterizza l’assicurazione sulla vita, ma ci 

sembra difficile che questa possa giustificare un favor tale da escludere 

l’impignorabilità anche per le somme già riscosse e quindi confuse con il restante 

patrimonio dell’assicurato.   

 

4.3 L’articolo 46 l. fallimentare e il rapporto tra assicurazione vita e 

fallimento.  

Dopo aver chiarito il punto sulla corretta interpretazione dell’art. 1923, vi è un’altra 

vaexata questio che è doveroso considerare: quella relativa alla sorte del contratto di 

assicurazione sulla vita in caso di fallimento dell’assicurato. In particolare, due sono gli 

articoli da considerare, il 1923 c.c. di cui abbiamo già parlato nel precedente paragrafo e 

l’articolo 46 della legge fallimentare. Quest’ultimo stila un elenco di quei beni che “non 

sono compresi nel fallimento” e, quindi, non coinvolti nel c.d. spossessamento 
26

, che 

rappresenta il principale effetto della dichiarazione di fallimento. Di particolare 

interesse per quanto concerne la nostra trattazione è il secondo punto, che esclude ”gli 

                                                           
26

 Con il termine “spossessamento” ci si riferisce a quella condizione di generale indisponibilità sui 

beni di proprietà che colpisce il fallito immediatamente dopo la sentenza che dichiara il fallimento. 

Questo perché il fallimento comporta il pignoramento generale dei beni del fallito, il cui patrimonio è 

vincolato alla soddisfazione delle ragioni del ceto creditorio.  
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assegni aventi carattere alimentare, gli stipendi, pensioni, salari e ciò che il fallito 

guadagna con la sua attività entro i limiti 
27

 di quanto occorre per il mantenimento suo e 

della famiglia”, ma, soprattutto, quanto si dice all’ultimo punto, il numero cinque, che 

rappresenta una sorta di norma di chiusura: vengono infatti escluse dal fallimento “le 

cose che non possono essere pignorate per disposizione di legge” 
28

. Inevitabilmente, 

dopo aver così a lungo discusso circa l’impignorabilità delle somme dovute 

dall’assicuratore sulla base di un contratto di assicurazione vita ex art. 1923 c.c., ci 

sembra quasi naturale poter affermare che il particolare scopo previdenziale che lo 

caratterizza ci consente di far rientrare l’assicurazione vita nel novero delle “cose” 

escluse dal fallimento, garantendo così l’ “impermeabilità della polizza alla vis 

attractiva del fallimento” 
29

. A maggior ragione, se si considera che il fallimento, 

potendo essere interpretato come una “azione esecutiva collettiva” 
30

, non si discosta 

molto, almeno secondo chi scrive, nella sua essenza da un’azione esecutiva promossa da 

                                                           
27

 Tali limiti saranno individuati dal giudice delegato mediante decreto.  

 

28
  La ratio dell’articolo 46 l. fallimentare è correttamente individuata dalla sentenza della Corte di 

Cassazione n. 6548/1988: “L’impignorabilità di cui al n. 5 dell’art. 46 l. fall. si coordina alla finalità che 

sottende tutte le ipotesi ricomprese nei vari numeri della norma, che è quello di non privare il fallito dei 

beni che costituiscono l’imprescindibile supporto della sua personalità e servono per apprestargli i mezzi 

di sostentamento in una misura confacente all’essenziale salvaguardia della personalità stessa al livello 

di esistenza libera e dignitosa come tale non riconducibile restrittivamente a situazioni di mera 

sopravvivenza fisica”. La stessa interpretazione viene data da FINARDI, Acquisizione alla massa 

fallimentare delle somme riscattate dalla polizza – vita, in Fallimento, 2005, 309 ss, spec. 311. 

 

29
 VIANELLO, Una recente conferma del Tribunale di Milano sulla impignorabilità delle polizze 

vita ex art. 1923 c.c., in Dir. econ. ass., 2005, 1313 ss, spec. 1313 

 

30
 In dottrina si parla di “procedura esecutiva universale”, in ROLFI, Fallimento ed assicurazioni 

sulla vita: quando la tutela massima della funzione previdenziale si traduce in tutela minima dei 

creditori, in Corr. Giur., 2008, 1405 ss, spec. 1409.  
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un singolo soggetto. Il contratto di assicurazione continuerebbe, entro i limiti previsti 

dall’art. 1924 c.c. 
31

 e i premi potrebbero essere versati o dal fallito, mediante somme 

escluse dal fallimento, oppure da un terzo soggetto consenziente. Ma questo 

orientamento non è unanimemente accettato: infatti, della dottrina, pur minoritaria, 

ritiene che le assicurazioni sulla vita non siano da ritenersi tra i beni esclusi dal 

fallimento ma che, al suo verificarsi, queste si sciolgano e le somme che ne derivano 

entrino a far parte dell’attivo fallimentare. Questa impostazione poggia su una lettura 

più letterale dell’art. 82 l. fall., in cui si stabilisce che “il fallimento dell’assicurato non 

scioglie il contratto di assicurazione contro i danni”. A contrario, tale dottrina 

argomenta che il contratto di assicurazione sulla vita non può condividere la stessa sorte 

poiché, sulla base del principio inclusio unius exclusio alterius, se il legislatore avesse 

voluto far sopravvivere anche tale contratto al fallimento, di certo non avrebbe mancato 

di dirlo nella stessa norma. In particolare, questa visione è condivisa dalla Corte di 

Cassazione, Sezione I nella controversa sentenza 8676/2000 la quale, oltre ad escludere 

l’applicabilità dell’art. 1923, co. 1, c.c. in seno ad una procedura concorsuale, ritenendo 

che “il fine previdenziale non è sufficiente a caratterizzare in tal modo rapporti 

patrimoniali, come quello in esame, privo com’è del connotato della intima connessione 

con la persona del fallito e con la sua identità” stabilisce che, sulla base di una siffatta 

interpretazione dell’art. 82 l. fall., vi è uno “scioglimento ipso iure, le risorse 

patrimoniali conseguenti non possono che ridondare a vantaggio della massa dei 

creditori, beneficiaria unica di quelle attività al pari di ogni altra, esclusi i beni 

considerati all’articolo 46”. In altre parole, accettando la tesi secondo cui anche il 

                                                           
31

 In particolare, al secondo comma si stabilisce che se il contraente non paga i premi relativi agli 

anni successivi al primo, il contratto è risoluto di diritto o, in alternativa e se vi saranno le condizioni, vi 

sarà o il riscatto dell’assicurazione o la riduzione della somma assicurata.  
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contratto di assicurazione sulla vita si scioglie con la dichiarazione di fallimento, ne 

consegue che le somme versate a titolo di premio vengono riscattate e ritornano a far 

parte del patrimonio del fallito, confondendosi con esso, potendo così la massa 

creditoria soddisfarsi anche su queste.  

Come è stato in precedenza accennato, non va dimenticato l’art. 46, co. 1, numero 

2, in cui si parla dell’esclusione al fallimento di assegni aventi carattere alimentare, 

stipendi, pensioni, salari e quanto il fallito guadagna dalla sua attività. Vi è infatti parte 

della dottrina 
32

, supportata anche dalla giurisprudenza 
33

, la quale ritiene che le somme 

destinate ad una finalità previdenziale, una volta riscosse, continuino sì ad essere 

tutelate, ma in misura ridotta: tale ammontare, infatti, assumerebbe la stessa 

connotazione, per così dire “alimentare”, che ritroviamo al numero 2 dell’art. 46. In 

questo modo si supererebbe quella disparità di trattamento, già segnalata, tra pensioni 

obbligatorie e pensioni c.d. private; tuttavia, risulta particolarmente arduo poter pensare 

che l’intera cifra venga impiegata con finalità alimentare o comunque di sostentamento.  

Vi è un’ulteriore questione da considerare, quella del diritto di riscatto. Ci si 

interroga, infatti, se sia possibile che il diritto di riscatto venga trasferito in capo al 

curatore fallimentare 
34

 qualora non si abbia lo scioglimento del contratto ex art. 82 l. 

fall.. La risposta a tale quesito dipende dalla natura che si vuole attribuire al diritto di 

                                                           
32

  SEVERI, op. cit., spec. 2380. 

 

33
 In particolare, ci riferiamo alla sentenza della Corte di Cassazione, Sezione I 6548/1988. 

 

34
  Sembra opportuno aprire una parentesi sulla figura del curatore fallimentare. Questo assume un 

ruolo centrale dopo la riforma del diritto fallimentare del 2006 ed è chiamato all’amministrazione del 

patrimonio fallimentare, ex art. 31 l. fall. 
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riscatto.  Sarà infatti possibile accettare che il curatore eserciti il diritto di riscatto se 

questo viene considerato un diritto patrimoniale: in tal caso non ci saranno problemi ad 

accettare che tale facoltà passi nelle mani del curatore, dal momento che questo diventa 

l’amministratore del patrimonio del fallito. Una alternativa soluzione al problema può 

essere data nel caso in cui si voglia riconoscere che il riscatto “altro non è se non 

l’originaria prestazione dell’assicuratore ridotta in proporzione al minor numero di 

premi pagati e comunque decurtata per essere effettuata subito anziché nel termine 

contrattualmente stabilito” 
35

. In questo modo, il diritto di riscatto sarebbe un diritto 

personale in cui è ancora possibile ravvisare una finalità previdenziale e, proprio per 

questo, sarebbe impensabile che possa essere trasferito in capo al curatore e quindi 

continuerebbe a godere della tutela offerta dall’art. 46 l. fall.. La dottrina propende per 

quest’ultima impostazione, soluzione che oseremmo definire obbligata se si considera 

che “ poiché il riscatto è un atto di disposizione del contratto che in tal modo viene 

risolto, il potere di esercitarlo spetta solo al contraente” 
36

. 

Rimane un ultimo nodo da sciogliere, e ci sembra sia proprio il caso di dire last but 

not least. Abbiamo infatti parlato di tutela dell’assicurato, argomentando, giustamente, 

della finalità previdenziale che permea il contratto di cui ci stiamo occupando. Poi 

abbiamo cercato di tenere in debita considerazione le esigenze del soggetto assicuratore, 

in capo al quale può configurarsi un diritto ad esercitare nel modo più lineare possibile 

la sua attività, anche in considerazione del ben noto scopo sociale che questa svolge. 

                                                           
35

 CASTELLANO, Riscatto o revocatoria?, in Assicurazioni, 1966, 224 ss, spec. 232. In caso 

contrario, il riscatto è visto come mera restituzione dei premi versati.  

 
36

 POLOTTI DI ZUMAGLIA, Rapporti tra fallimento dell’assicurato e divieto di azioni esecutive o 

cautelari sulle somme dovute in forza di assicurazione vita, in Assicurazioni, 2000, 297 ss, spec. 299. 
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Quid iuris, a questo punto, per i creditori? Tale problematica è sicuramente rilevante 

nell’ottica di un’azione esecutiva individuale, ma ci rendiamo facilmente conto di come 

questa diventi un’urgenza nel contesto di una procedura concorsuale.  Innanzitutto, va 

detto che già l’art. 1923 c.c. al suo secondo comma considera questa problematica e 

cerca di bilanciare tali esigenze contrapposte affidando al creditore (o ai creditori, se 

vogliamo trasporre questa norma nell’ambito di un fallimento) la possibilità di esperire 

un’azione revocatoria. La dottrina 
37

 è comunque unanime nel sostenere che l’azione 

revocatoria avrà ad oggetto i premi versati ma non le indennità eventualmente ricevute: 

solo le prime, infatti, rappresentano delle somme di denaro uscite indebitamente dal 

patrimonio del debitore. Contro un’interpretazione estensiva dell’art. 1923 c.c., che 

vada cioè ad escludere l’assoggettamento a procedura concorsuale delle somme dovute 

sulla base di un contratto di assicurazione sulla vita, si potrebbe argomentare che un 

soggetto, vedendosi prossimo al fallimento, potrebbe stipulare un tale tipo di contratto 

con lo scopo di sottrarre delle somme alla disponibilità dei creditori, motivazione che ha 

poco a che fare con la finalità previdenziale di cui abbiamo a lungo parlato 
38

. Certo, 

non si può negare tale possibilità, ma non va comunque dimenticato che al creditore 

“rimane” lo strumento dell’azione revocatoria, che non si può di certo dire sia un’arma 

poco affilata. Sembra opportuno sottolineare, come peraltro fa un’attenta dottrina 
39

, che 

                                                           
37

 LUBERTI, Le sezioni unite della Cassazione su funzione previdenziale dell’assicurazione sulla 

vita, esercizio del diritto di riscatto e revocatoria fallimentare delle somme corrisposte a titolo di premio, 

in Giust. civ., 2009, 2489 ss, spec. 2492.  

 

38
 FINARDI, op. ult. cit., spec. 315, parla di un “fine di sottrazione”, mentre ROLFI, op. cit., ravvisa 

in un tale comportamento una “frode alla legge”.  

 
39

  LUBERTI, op. loc. cit. 
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ci si riferisce all’azione revocatoria ordinaria 
40

 disciplinata dall’art. 2901 c.c., dal 

momento che siamo in presenza sia di un pregiudizio alle ragioni creditorie, ma anche 

della consapevolezza del soggetto di arrecare un danno. E proprio sotto questa nuova 

prospettiva può essere interpretata quella sentenza della Cassazione, n. 8676/2000, che 

in precedenza avevamo definito “controversa”: di certo questa rappresenta un 

revirement rispetto al tradizionale orientamento giurisprudenziale, ma ci sembra di poter 

affermare che tali posizioni sono state prese per offrire maggiore tutela al ceto 

creditorio, che verrebbe forse eccessivamente frustrato dal combinato disposto dagli 

articoli 1923 c.c. e art. 46, co. 1, n. 5 della l. fall. 

Anche a conclusione di questa rassegna di posizioni di dottrina e giurisprudenza, ci 

sembra il caso di prendere posizione. In particolare, avendo riconosciuto la finalità 

previdenziale come ratio  dell’art. 1923 c.c., viene naturale considerare assolutamente 

legittima l’applicazione di tale norma anche in caso di fallimento, grazie al margine di 

interpretazione lasciato dall’art. 46 l. fall. Nonostante ciò, anche in questo caso, si 

ritiene che le somme riscattate non possano essere sottratte alla procedura, anche se si 

preferisce escludere che il diritto di riscatto sia conferito al curatore.  

 

 

                                                           
40

  Il nostro ordinamento fallimentare conosce due azioni revocatorie, quella ordinaria, cui qui ci 

riferiamo, disciplinata dall’art. 66 l. fall. il quale a sua volta rinvia all’art. 2901 c.c.. Tale azione si 

prescrive in cinque anni dalla data dell’atto, ex art. 2903 c.c.; siamo sicuramente in presenza di un termine 

di prescrizione piuttosto ampio, ma questo è giustificato dalla consapevolezza che il debitore ha di recare 

danno alle ragioni creditorie.  L’altra fattispecie, l’azione revocatoria fallimentare è regolata dall’art. 67 l. 

fall., in cui si elenca una serie di atti compiuti dal fallito in un arco di tempo che va dai sei mesi all’anno 

prima della dichiarazione di fallimento. Tali atti potranno essere “anomali”, comma 1, oppure “normali”, 

comma 2. L’intento comune di queste due figure è quello di difendere i creditori, dando loro la possibilità 

di soddisfare le proprie ragioni su un patrimonio che viene così “reintegrato”.  
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4.4. L’articolo 1923 c.c. può essere applicato anche alle polizze linked? 

Nei precedenti paragrafi si è cercato di dare una risposta alle numerose 

problematiche che ruotano attorno all’art. 1923 c.c. che fosse la più coerente possibile 

con le finalità che il legislatore sente la necessità di tutelare. Seguendo questa via, 

l’unico elemento che ha consentito di operare una efficace reductio ad unum del 

problema e di fornire una spiegazione le cui conseguenze non portassero a cadere in 

contraddizione  è stato la, ormai ben nota, finalità previdenziale. Anche la Sezione Unite 

della Corte di Cassazione nella recente sentenza n. 8271/2008 
41

 ha ricomposto la 

frastagliata situazione, sia in dottrina che in giurisprudenza, in questo senso. Se fino a 

questo punto possiamo dirci certi delle conclusioni cui siamo giunti, anche alla luce 

della citata sentenza a Sezioni Unite, ora si apre un nuovo interrogativo: 

l’impignorabilità può valere anche per quei contratti assicurativi vita dalla spiccata 

componente finanziaria? Abbiamo infatti iniziato questo nostro lavoro affrontando la 

“deriva finanziaria” 
42

 delle assicurazioni vita, arrivando a chiederci quale finalità fosse 

prevalente, quella previdenziale, sicuramente meritevole della massima tutela, o quella 

di investimento 
43

, la quale non può godere di un grado di protezione offerto dal 

                                                           
41

 La massima di tale importante sentenza recita così: ”Non essendo, per la loro finalità 

previdenziale, acquisibili al fallimento le somme dovute al fallito in base al contratto di assicurazione 

sulla vita, non è conseguentemente legittimato il curatore ad agire nei confronti dell’assicurazione per 

ottenere il valore di riscatto della correlativa polizza.” 

 

42
 In dottrina si parla anche di “funzione finanziaria che rappresenta una deviazione dalla causa 

contrattuale, qualificata anche in termini di “degenerazione funzionale” del contratto”. 

BUGIOLACCHI, Previdenza e finanza nei contratti del ramo vita. Prospettive e limiti della soluzione 

delle Sezioni Unite in tema di fallimento del contraente, in Resp. civ. prev., 2008, 1283 ss, spec. 1296.  

 
43

 Si sottolinea che l’investimento rimane comunque designato come principio da tutelare nella 

Costituzione, in particolare l’art. 47 Cost. ci dice che la Repubblica favorisce, tra le altre cose, il “diretto e 
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legislatore così elevato e, più concretamente, non può più giustificare una compressione 

così pesante delle ragioni creditorie. Abbiamo inoltre visto quanto problematica sia stata 

la loro classificazione e le soluzioni presentate infine elaborate dal legislatore. Compito 

di questo ultimo paragrafo sarà allora quello di capire come questi due aspetti, 

previdenza e finanza, possano convivere nell’interpretazione dell’art. 1923 c.c.. Più 

esplicitamente, la finanza frustra così pesantemente la previdenza da rendere 

inapplicabile tale norma? Ancora, è possibile conciliare l’aleatorietà che in molti casi 

caratterizza questi prodotti con le esigenze di sicurezza, certezza e affidabilità 

intrinseche alla previdenza? Si voglia, infine, considerare che il legislatore del 1942, 

dettando la norma dell’art. 1923 c.c. aveva esperienza e, di conseguenza, si riferiva al 

modello di assicurazione definito all’art. 1882 c.c..  

A detta di chi scrive, nulla osta all’applicazione dell’art. 1923 c.c. anche alle 

polizze linked quando queste siano strutturate in modo da garantire la restituzione del 

capitale versato e rivalutato, in caso morte, e la restituzione del capitale legato al valore 

finanziario di riferimento, che potrà essere anche negativo, a scadenza. In tal modo il 

contraente potrebbe sfruttare appieno l’opportunità di rendimento offerto da tale tipo di 

contratti, pur avendo allo stesso tempo la certezza di quanto spetterebbe ai suoi 

familiari, o più in generale ai beneficiari, in caso di morte. In dottrina, infatti, si 

individua “un limite inferiore al di sotto del quale non è più possibile parlare di 

                                                                                                                                                                          
indiretto investimento azionario nei grandi complessi produttivi del Paese”. È chiaro che il contesto 

finanziario contemporaneo sia ben diverso e più complesso di quello tratteggiato dalla norma 

costituzionale, ma il principio rimane invariato. Non si può negare, tuttavia, che l’investimento 

intrinsecamente abbia una componente di rischio, più genericamente di incertezza, che il legislatore non è 

chiamato a governare. 
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assicurazione sulla vita” 
44

 e tale limite è rinvenuto proprio nella certezza della 

prestazione dell’assicuratore al verificarsi dell’evento attinente alla vita umana.  

Se, a prima vista, questi contratti sembrano trovare il loro elemento caratterizzante 

esclusivamente nella spiccata componente finanziaria, vale la pena però di ricordare che 

la componente finanziaria è strutturalmente presente nelle assicurazioni vita, che 

proprio per questa loro duplice essenza possono essere efficacemente descritte come un 

“Giano bifronte” 
45

. Il problema che stiamo affrontando può quindi essere ricondotto 

alla soluzione di quella “antinomia intercorrente tra il nomen di assicurazione sulla 

vita formalmente attribuito alle polizze e la funzione, sostanzialmente ritenuta affine a 

quelle più proprie dei contratti con cui si investe sul mercato finanziario” 
46

. Alcuni 

interventi giurisprudenziali 
47

 sono arrivati ad affermare l’appartenenza dei prodotti 

linked alla categoria dei prodotti finanziari ex art. 1, co. 1, lett. u) facendo leva sul 

passaggio “e ogni altra forma di investimento di natura finanziaria”, dando così per 

scontato che questi prodotti vengano sottoscritti con finalità di investimento, non 

previdenziale. Accettando questa opzione ermeneutica, che, sia consentito, sembra 

eccessivamente “radicale”,dal momento che non esiste alcun orientamento del 

                                                           
44

 GUFFANTI, La funzione previdenziale dei contratti assicurativo- finanziari, in Società, 2011, 55 

ss, spec. 60. 

 

45
 LUBERTI, op. cit, spec. 2493. 

Ancora, nello stesso senso, LONGO, Considerazioni riassuntive sul rapporto tra assicurazione vita 

e intermediazione finanziaria, in Assicurazioni, 1985, 499 ss, spec. 501. Afferma, infatti, tale autore che: 

“Ne deriva direttamente che al natura giuridica del contratto di assicurazione giustifica in modo 

essenziale la natura finanziaria della prestazione” 

 

46
 BET, Le linked life policies, in Società, 2012, 318 ss, spec. 321. 

 
47

 Trib. Venezia 24 giugno 2010 e Trib. Ferrara 7 aprile 2011.  
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legislatore in tal senso, consegue piuttosto facilmente che l’articolo 1923 c.c. non 

sarebbe applicabile a tali prodotti, proprio perché non apparterebbero più al genus dei 

prodotti assicurativi vita, cui è destinata la disciplina in esame.  

La corretta impostazione, almeno a detta di chi scrive, dovrebbe partire dalla 

considerazione che, come all’interno del ramo vita vi sono diverse tipologie di contratti, 

a dire il vero gli uni molto differenti dagli altri, anche all’interno del ramo III 
48

 vi 

possono essere diverse declinazioni di polizze linked, le quali varieranno a seconda 

della combinazione tra finalità di investimento e finalità assicurativo - previdenziale da 

queste perseguita. Bisognerà, quindi, analizzare la loro struttura e, solo dopo aver capito 

se sussiste effettivamente una finalità previdenziale degna di essere tutelata, sarà 

possibile prevedere l’applicabilità dell’art. 1923 c.c.. In particolare, ci si sente piuttosto 

in linea con quella parte di dottrina che per parlare di vera componente assicurativa, nel 

senso inteso dall’art. 1882 c.c., afferma come sia “necessario che l’evento attinente alla 

vita umana sia causa di una effettiva attribuzione patrimoniale in favore dell’assicurato 

o del beneficiario” 
49

. Solo in tal caso sarà possibile ravvisare una componente 

previdenziale che permetterà di applicare l’art. 1923 c.c., senza ignorare quali fossero le 

effettive intenzioni del legislatore: in questo modo si potrà avere una tutela che non 

potrà prestare il fianco a critiche. Si potrà obiettare, a dire il vero anche giustamente, 

che questo ragionamento porta inevitabilmente ad una soluzione che è tutto fuorché 

univoca, anzi chi scrive non esiterebbe a definirla “induttiva”. È pur vero che così non si 

                                                           
48

  Giova, forse, ricordare la definizione di “ramo di assicurazione” data all’art. 1, lett. tt) del Codice 

delle Assicurazioni: “la classificazione secondo un insieme omogeneo di rischi od operazioni che descrive 

l’attività che l’impresa può esercitare al rilascio dell’autorizzazione”.  

 

49
 ROSSETTI, Polizze indicizzate e sequestrabilità dell’indennizzo, in Assicurazioni, 2002, 164 ss, 

spec. 170. 
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trova una regola generale, ma è altrettanto vero che in questo modo non si rischia né di 

offrire eccessiva tutela ad un contratto che non ne è meritevole, alla luce della già 

individuata ratio normativa, né di discriminare altri prodotti che garantiscono una 

effettiva e capiente copertura assicurativa (si riconosce, comunque, che questi ultimi 

saranno sicuramente una piccola parte: è noto che tali tipologie di prodotti sono così 

diffusi grazie alla loro capacità di rendimento, ma è altrettanto noto che sul mercato 

finanziario, latu sensu, non esistono free lunches e che quindi il maggior rendimento fa 

da necessario contrappeso ad un maggiore rischio, o, alternativamente ad una minore 

certezza). Non va dimenticato che se lo scopo previdenziale dei contratti di 

assicurazione sulla vita è degno della massima tutela, anche l’interesse dei creditori non 

è da meno.  

 

4.4.1. Gli interventi della giurisprudenza. 

Sul tema dell’art. 1923 c.c. abbiamo visto esserci una sentenza delle Sezioni Unite 

della Corte di Cassazione, la n. 8271/2008, la quale però non ha avuto la forza di porsi 

come leading case, soprattutto alla luce delle problematiche relative ai prodotti 

finanziari emessi dalle imprese di assicurazione.  

Tuttavia, il Tribunale di Parma, nella sentenza del 10 agosto 2010, n. 1107 
50

, 

nell’affrontare la questione relativa alla pignorabilità o meno di questi prodotti, in 

particolare quelli di ramo III, parte proprio dalle considerazioni effettuate dalla citata 

sentenza della Corte di Cassazione. Dopo aver riconosciuto, a livello generale, lo 

spessore, anche costituzionale, della finalità previdenziale, argomenta, in riferimento al 

                                                           
50

 Si riporta in nota il testo della massima della sentenza in questione. 

“Il divieto di azioni esecutive e cautelari previsto dall’art. 1923 c.c. non si applica alle polizze sulla 

vita “index linked””.  
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caso specifico di cui si occupa che “ le polizze vita acquistate non hanno alcuna 

funzione previdenziale, ma sono prodotti finanziari a tutti gli effetti che possono essere 

riscattati in ogni momento e nulla garantiscono per l’assicurato, nemmeno il rientro del 

valore investito il quale, contrariamente a quanto si verifica per le polizze vita “vere” 

viene assoggettato proprio a quel rischio che, secondo il codificatore, le polizze vita si 

prefiggono di ovviare”. Va sottolineato che nell’esaminare la controversia in questione, 

due sono i nodi sciolti dal legislatore: il primo, attinente alla corretta qualificazione del 

prodotto in esame, il secondo, riguardante l’opportunità di applicare o meno l’art. 1923 

c.c. Solo dopo aver riconosciuto l’assenza di una funzione previdenziale, il Tribunale 

propende per l’inapplicabilità della norma in questione. Questo per sottolineare, ancora 

una volta, come la funzione previdenziale sia il vero discrimen. In particolare, quattro 

sono gli elementi che, secondo il Tribunale, non consentono di individuare uno scopo di 

previdenza nella fattispecie considerata: la possibilità di riscattare il contratto in 

qualsiasi momento, la corresponsione del premio in un'unica soluzione, invece che sulla 

base di un opportuno piano di versamenti, la durata fissa del contratto e, infine, la 

redditività determinata esclusivamente dal rendimento finanziario del valore di 

riferimento.  

Leggendo tale sentenza, ci sembra di poter affermare che il premio unico, 

singolarmente considerato, non è indice di una componente esclusivamente finanziaria, 

dal momento che un soggetto potrebbe avere nelle sue disponibilità una determinata 

somma  e che scelga di investirla in un prodotto assicurativo vita invece che nel mercato 

finanziario, più tradizionalmente inteso. Sappiamo, invece, come il riscatto segni il 

momento in cui termina il processo di accumulo o, nel caso di un premio unico, un atto 

di risparmio comunque indirizzato alla previdenza; prevedere contrattualmente che 
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questo sia possibile in ogni momento equivale a dire che sarà un’opzione esercitabile 

anche dopo pochi mesi dalla sottoscrizione, anche se è evidente che il breve periodo non 

si confà alle esigenze di cui stiamo parlando. A detta di chi scrive, il fatto che il 

contratto abbia una scadenza prefissata e non sia, al contrario, a vita intera non sembra 

suscitare insuperabili perplessità, infatti si potrebbe benissimo stipulare un contratto con 

una scadenza concomitante all’età di pensionamento. Infine, non si può non essere 

totalmente d’accordo sul fatto che una redditività determinata esclusivamente da 

fenomeni di tipo finanziario non presenti quei caratteri di sicurezza e certezza tipici dei 

contratti vita più tradizionali, nei quali la componente previdenziale è indiscussa.  

Se a noi sembra di poter condividere appieno l’esito cui è pervenuta 
51

, pur non 

condividendo, come abbiamo appena visto, in toto le argomentazioni utilizzate, vi è 

parte della dottrina 
52

 che non è dello stesso avviso. In particolare, si afferma che la 

decisione cui è giunto il Tribunale nella citata sentenza “è frutto di una inacettabile 

interpretazione restrittiva della norma contenuta nell’art. 1923 del Codice civile. Non 

può infatti negarsi una funzione previdenziale delle polizze di assicurazioni sulla vita 

per il fatto che queste non garantiscano il recupero integrale del capitale investito 

ovvero siano caratterizzate da un premio unico o da una redditività connessa a 

fenomeni di natura finanziaria”. Tale posizione sembra, francamente, impossibile da 

condividere e ci si chiede cosa abbia indotto l’autore ad esprimersi in tal senso. Forse 

egli ha voluto riprendere l’interpretazione estensiva della norma, frutto della già 

                                                           
51

 Dello stesso avviso sembra essere GUFFANTI, op. cit, e PALMENTOLA, in Nuova giur. civ. 

comm., 2011, 189 ss. 

 

52
 SCHETTINO, Impignorabilità delle polizze index linked: la funzione previdenziale delle polizze 

di assicurazione sulla vita, in Dir. econ. ass., 2011, 712 ss, spec. 716. 
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richiamata sentenza della Corte di Cassazione del 1965, la n. 1811. Ma, a nostro avviso, 

è impossibile accostare una polizza linked dei giorni nostri alle assicurazioni con cui ci 

si poteva confrontare nel 1965.  

La sentenza del Tribunale di Parma ha destato il nostro interesse perché è uno dei 

rari interventi della giurisprudenza sul punto specifico di nostro interesse, tuttavia non è 

l’unico. Nel 2001, il Tribunale di Bologna si è espresso su questa questione in due 

occasioni,  con la sentenza del 12 gennaio 
53

 e con quella del 23 maggio
54

. Tali sentenze 

si esprimono entrambe in favore dell’applicabilità dell’art. 1923 c.c., tuttavia viene 

anche affermato che non si potrebbe ritenere impignorabile una polizza di questo tipo 

“qualora nel contratto in oggetto fosse totalmente eliminata ogni connessione con 

l’evento morte, o con ogni altro fatto attinente alla vita umana, ed assumesse rilievo 

preponderante od esclusivo la finalità del risparmio e dell’incremento del capitale, che 

pure nello schema legale, può costituire scopo che accompagna quello previdenziale, 

tipico dell’istituto” 
55

. 

                                                           
53

  Si riporta in nota la massima della sentenza del Tribunale di Bologna, 12 gennaio 2001. 

“Nelle polizze sulla vita indicizzate (c.d. linked), la finalità di risparmio non vale a snaturare il 

contratto di assicurazione, se la prestazione dell’assicuratore resta comunque ancorata ad un evento 

attinente la vita umana. Ne consegue che l’indennità dovuta al beneficiario, in esecuzione di un contratto 

di un certo tipo, non può essere sottoposta a sequestro conservativo, ex art. 1923 c.c.” 

 

54
 Si riporta in nota la massima della sentenza del Tribunale di Bologna, 23 maggio 2001. 

“Nell’assicurazione sulla vita, ancorché stipulata nella particolare forma della polizza c.d. linked, 

attraverso l’esercizio del diritto di riscatto da parte dello stipulante viene realizzato uno scopo di 

risparmio, e non di previdenza. Per contro, se il contraente non esercita tale diritto in  vita, alla sua 

morte il pagamento dell’indennità al beneficiario costituisce realizzazione dello scopo previdenziale 

tipico dell’assicurazione vita, con la conseguenza che la suddetta indennità è insequestrabile, ex art. 

1923, 1 ° comma, c.c.” 

 

55
 Tribunale di Bologna, 12 gennaio 2001. 
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Sembra, quindi, che il Tribunale felsineo segua la stessa linea in precedenza da noi 

suggerita: dopo aver affermato che la tutela del 1923 c.c. non può essere offerta a quei 

prodotti privi di garanzie patrimoniali in caso morte o sopravvivenza, analizza la 

struttura del contratto oggetto della specifica sentenza e, dopo avervi rinvenuto un 

collegamento effettivo e reale, anche in senso patrimoniale, all’evento legato alla vita 

umana, afferma che sussistono le condizioni per applicare alla fattispecie in esame la 

norma di cui ci stiamo occupando.  

Occorre ritornare, alla fine del nostro lavoro, ad un punto che si era lasciato 

volutamente in sospeso: cose ne è di quelle polizze unit linked che costituiscono i Piani 

Individuali Pensionistici? Come si pone nei loro confronti l’art. 1923 c.c.? Se fino a qui 

abbiamo sostenuto che solo la funzione previdenziale generalmente attribuita alle 

assicurazioni sulla vita potesse giustificare tale norma, occorre coerentemente prevedere 

l’applicabilità di questa anche a quelle polizze unit linked che compongono un PIP. In 

questa fattispecie, infatti, la componente previdenziale assume un rilievo diverso, più 

pregnante, dal momento che è indicato proprio dal legislatore. Inoltre, tale finalità di 

previdenza è specificamente orientata a soddisfare i bisogni di un soggetto in età 

avanzata, quando questo non sarà più in grado di svolgere un’attività lavorativa.  

Alla luce di questo obiettivo specifico, è impossibile dubitare dell’applicabilità 

dell’art. 1923 c.c., anche se stiamo parlando di polizze linked.  
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Conclusioni 

Giunti alla battuta finale di questo lavoro, sembra di poter affermare con sicurezza 

che previdenza e finanza sono i due elementi su cui si basa e deve basarsi non solo 

l’assicurazione sulla vita così come la intendeva l’ormai lontano legislatore del 1942, 

ma anche le polizze linked di cui abbiamo tanto discusso. Infatti, a detta di chi scrive, il 

problema inerente alle polizze in cui la componente previdenziale viene frustrata 

dall’aspetto finanziario non è tanto quello di poter applicare o meno l’art. 1923 c.c. o le 

altre norme previste per i contratti di assicurazione sulla vita dal codice civile, ma, più a 

monte, quello di chiedersi se questa tipologia di contratti possa essere ancora 

ricompreso nella grande famiglia delle assicurazioni vita.  

Si è visto, infatti, che la dottrina sembra essere unanime nel ritenere che la garanzia 

di restituzione del capitale versato al momento del verificarsi dell’ ”evento attinente alla 

vita umana”, sia la condicio sine qua non per continuare a parlare di assicurazione. Più 

chiaramente, il rischio demografico di cui avevamo parlato nel primo capitolo dovrà 

essere un qualcosa di tangibile e non una mera clausola contrattuale: l’intero capitale 

versato dovrà essere restituito, non potrà mai essere intaccato dall’andamento negativo 

della gestione finanziaria di riferimento dal momento che rappresenta l’ultimo baluardo 

a difesa della finalità previdenziale di questo genere di contratti.  

Ciò non toglie che l’evoluzione del mercato assicurativo sia stato un fenomeno più 

che legittimo, dal momento che era forte l’esigenza di poter offrire alla clientela di 

riferimento una gamma di prodotti più ampia ma, soprattutto, che potesse offrire un 

rendimento maggiore. A tal proposito è opportuno ricordare che proprio per far fronte 
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all’erosione del capitale ad opera del processo inflattivo sono nate le prime polizze 

indicizzate, che si possono definire le antenate delle polizze linked.  

Ciò detto, non sembra di esagerare nel dire che l’industria assicurativa ha forse 

perso di vista quello che era il suo obiettivo primo, la sua mission, per dirla in termini 

aziendalistici, e ha imboccato una via che l’ha portata ad essere un vero e proprio 

competitor dell’industria finanziaria. Abbiamo, infatti, segnalato i primi orientamenti 

giurisprudenziali che fanno rientrare tale tipo di polizze nella categoria dei “prodotti 

finanziari”, dal momento che il legislatore del Testo Unico Finanza ha scelto di darne 

una definizione aperta, proprio per poter accogliere via via quelli che sarebbero stati i 

nuovi fenomeni che si fossero affermati nel mercato.  

A questo punto, de jure condendo, sembra necessario un nuovo intervento del 

legislatore, affinché venga data dignità normativa a quella condicio sine qua non che 

abbiamo poco fa ricordato, soprattutto per porre fine all’incertezza della giurisprudenza 

sul punto in questione. Solo quei prodotti che saranno in grado di dare sicurezza, 

garanzia e certezza potranno continuare a beneficiare della tutela offerta dal legislatore: 

in altre parole, sembra impossibile poter parlare di assicurazione sulla vita in mancanza 

della componente previdenziale.  
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