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Abstract  

 

Il paper ripercorre l’evoluzione del complesso di regole conformanti lo statuto della 

trasparenza assicurativa, attraverso l’analisi delle polizze linked, che sin dalla loro introduzione 

nel sistema italiano hanno posto problemi di trasparenza. 

In tale prospettiva particolare attenzione é dedicata alle attuali declinazioni del canone della 

trasparenza assicurativa, anche alla luce delle innovazioni normative di derivazione europea, 

determinanti nel complesso un potenziamento della tutela apprestata al cliente assicurativo. 

 

The paper traces the evolution of the set of rules conforming the statute of insurance transparency, through the 

analysis of linked policies, which since their introduction into the Italian system have raised transparency 

problems. 

In this perspective, particular attention is dedicated to the current declinations of the insurance transparency 

fee, also in light of the regulatory innovations of European derivation, determining overall an enhancement of 

the protection provided to the insurance customer. 
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SOMMARIO: 1. Inquadramento generale delle polizze linked. – 2. Le regole di 

trasparenza applicabili alle polizze linked sottoscritte in data anteriore alla l. n. 

262/2005 tra T.u.f. e buona fede. – 3. I riflessi della l. n. 262/2005 sul regime di 

trasparenza applicabile alle polizze linked e le aporie disciplinari derivanti dal Reg. 

“Intermediari”. – 4. L’impatto della normazione sovranazionale sui presidi di 

trasparenza applicabili alle polizze linked e “semplificazione informativa”. 

 

1. Inquadramento generale delle polizze linked. 

Le polizze linked costituiscono una delle angolazioni attraverso cui analizzare l’evoluzione 

dello statuto della trasparenza assicurativa1. Con tale ultima espressione si intende il 

complesso di regole volto a riequilibrare il rapporto contrattuale assicurativo, strutturalmente 

asimmetrico, e ad assicurare la concorrenzialità del mercato assicurativo2. Regole consistenti 

 
1 Sul significato di trasparenza assicurativa si vd. anche P. MONTALENTI, Il diritto delle assicurazioni tra ordinamenti 
nazionali e globalizzazione, in Ass., 2014, p. 396, per il quale la trasparenza va intesa nel duplice senso di: 1) 
informazione prima della conclusione del contratto e durante la sua vigenza; 2) comprensibilità delle previsioni 
contrattuali. Sul punto si vd. anche S. LANDINI, Sanzioni amministrative e trasparenza nei rapporti assicurativi. Pubblico 
e privato nei mercati regolamentati, in Ass., 2014, p. 419. Come rileva M. BIN, La trasparenza dei “prodotti” emessi dalle 
imprese di assicurazione tra principi generali e nuovo Regolamento Isvap, in Ass., 2010, p. 611, “Trasparenza è oggi, nel mondo 
del diritto, parola di moda”. Illuminanti sono anche le riflessioni di P. RESCIGNO, “Trasparenza” bancaria e diritto 
comune dei contratti, in BBTC, 1990, I, p. 297, “nel vocabolario del nostro tempo la parola “trasparenza” ha una singolare 
fortuna, come se le si riconoscesse la capacità di investire ed illuminare settori che sembravano connotati dalla impenetrabilità e dal 
mistero”. Per una trattazione sistematica della trasparenza assicurativa anteriormente all’entrata in vigore del cod. 
ass. priv. si segnala C. RUSSO, Trasparenza ed informazione nel contratto di assicurazione, Padova, 2001.  
2 Il fondamento dello statuto della trasparenza assicurativa è da ravvisare nel principio generale di correttezza e 
buona fede, che conforma l’intera disciplina del rapporto contrattuale e che impone a ciascuno dei contraenti 
l’obbligo di comportarsi in modo tale da preservare l’interesse dell’altro contraente, nei limiti in cui non ne 
derivi un apprezzabile sacrificio al proprio interesse. Il che si riflette sulla concreta portata applicativa delle 
regole che conformano lo statuto della trasparenza assicurativa, destinate ad operare sia in fase contrattuale che 
in fase precontrattuale. Sembra discostarsi da tale impostazione E. MINERVINI, La trasparenza delle condizioni 
contrattuali (contratti bancari e contratti con i consumatori), in BBTC, 1997, p. 97 e ss., il quale rileva che trasparenza e 
buona fede presentano evidenti differenze che non ne consentono un’assimilazione. Innanzitutto mentre 
l’obbligo di buona fede è reciproco, in quanto entrambe le parti devono comportarsi secondo correttezza, il 
dovere di trasparenza è unilaterale, in quanto grava solo sull’impresa predisponente. Ed inoltre mentre la 
trasparenza involge solo i punti essenziali del contratto, la buona fede concerne le circostanze di rilievo che 
attengono all’affare, che possono essere anche esterne al contenuto del contratto. In relazione ai rapporti tra 
buona fede e trasparenza assicurativa si vd. anche A. MONTI, Buona fede e assicurazione, Milano, 2002, p. 20 e ss. 
In ordine alla valenza, occorre chiedersi se la trasparenza assicurativa costituisce un mezzo per raggiungere altri 
obiettivi o se costituisce essa stessa un obiettivo. Al riguardo è preferibile propendere nel primo senso, atteso 
che la trasparenza assicurativa, come dianzi rilevato, è funzionale a riequilibrare rapporti contrattuali 
strutturalmente asimmetrici, come quelli assicurativi e ad assicurare la concorrenzialità del mercato assicurativo. 
Sul punto si vd. anche E. MINERVINI, op. cit., p. 101. Sul nuovo ruolo assegnato alla trasparenza si vd. anche L. 
MEZZASOMA, Meritevolezza e trasparenza con riferimento alla distribuzione di prodotti assicurativi, in La banca-assicurazione, 
Napoli, 2017, p. 193. Secondo l’Autore la trasparenza costituisce un canone che tenta di trasformare il 
contraente debole da mero soggetto che subisce il mercato a contraente che al contrario orienta il mercato 
attraverso le proprie scelte consapevoli. Per V. RIZZO, Principio di trasparenza e tutela del contraente debole, in La 
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non solo nell’imposizione di specifici doveri informativi in fase precontrattuale e 

contrattuale, ma anche nell’assicurare la piena comprensibilità delle condizioni contrattuali, 

specie in ordine ai profili di rischio insiti talvolta nell’operazione contrattuale, come nel caso 

delle polizze de quibus.  Queste ultime costituiscono la manifestazione più evidente del 

fenomeno definito in dottrina3 come “finanziarizzazione” dell’attività assicurativa, 

contraddistinto dallo svolgimento da parte delle imprese di assicurazione di attività rientranti 

tradizionalmente nel perimetro dell’intermediazione finanziaria, con emersione di evidenti 

profili di criticità in ordine alla tutela dei sottoscrittori. In particolare la massiccia diffusione 

delle polizze linked4 nel sistema italiano ha posto problemi di “trasparenza contrattuale”5, 

attesa la sussistenza di una componente finanziaria nella struttura delle stesse. 

 
Banca-assicurazione, Napoli, 2017, p. 51, la ratio dello statuto della trasparenza assicurativa si riconnette all’alto 
grado di tecnicismo e complessità dei contratti assicurativi. L’A. inoltre evidenzia la bilateralità dell’asimmetria 
informativa che contraddistingue tali contratti, in quanto oltre alle informazioni che dovrebbe ricevere 
l’assicurando in considerazione della complessità dell’operazione, occorre aver riguardo anche alle informazioni 
che lo stesso è tenuto a fornire all’assicuratore in merito a circostanze fondamentali ai fini della determinazione 
del rischio. Da qui, mentre la disciplina delle dichiarazioni inesatte e reticenti di matrice codicistica è protesa 
alla tutela dell’impresa di assicurazione, le regole contemplate nel cod. ass. priv. sono poste a tutela della parte 
considerata debole, e quindi dell’assicurando. Sul punto anche D. PIRILLI, La fase precontrattuale nell’assicurazione, 
in Ass., 2013, p. 418 e ss., la quale evidenzia le deroghe che tale regime disciplinare apporta alla disciplina 
generale dei contratti ed in particolare: 1) l’idoneità del dolo incidente a determinare l’annullamento del 
contratto; 2) il rilievo dell’errore quale causa di annullamento del contratto a prescindere dai requisiti di cui 
all’art. 1428 cod. civ.; 3) l’impossibilità di mantenere in vita il rapporto contrattuale in presenza di vizi invalidanti 
ex art. 1892 e 1893 cod. civ. La letteratura sul regime delle dichiarazioni inesatte e reticenti è particolarmente 
cospicua. Senza alcuna pretesa di esaustività si segnalano: F. ROMEO, Dovere di informazione e responsabilità 
precontrattuale: dalle clausole generali alla procedimentalizzazione dell’informazione, in Resp. Civ., 2012, p. 173 e ss.; S. 
LANDINI, Reticenze dell’assicurato e annullamento del contratto, in RCP, 2011, p. 629 e ss.; V. SANGIOVANNI, I contratti 
di assicurazione tra codice civile e codice delle assicurazioni, in Ass., 2011, I, p. 112; E. BUGIOLACCHI, Dichiarazioni inesatte 
e reticenti: obblighi informativi dell’assicurato e correttezza dell’assicuratore, in RCP, 2006, p. 659 e ss.; A. ANTONUCCI, 
Commento all’art. 1892 c.c., in Commentario breve al Diritto delle Assicurazioni, (a cura di) G. Volpe Putzolu, Padova, 
2013; C. RUSSO, op. cit., p. 80 e ss. 
3 Rileva P. CORRIAS, Informativa precontrattuale e trasparenza nei contratti assicurativi tra TUF e Codice delle assicurazioni, 
in RCP, 2017, p. 267, che l’emissione di polizze linked da parte delle imprese di assicurazione ha generato il 
fenomeno della “finanziarizzazione” dell’attività assicurativa, che ha portato le imprese di assicurazione a 
svolgere tramite le polizze de quibus attività sostanzialmente riconducibili alla stipula di contratti di investimento. 
Sul punto anche G. BERTI DE MARINIS, La natura delle polizze assicurative a carattere finanziario e la tutela dell’assicurato 
– investitore, in RCP, 2018, p. 1519, secondo cui “nel costante e ormai radicato intreccio tra le attività che compongono i 
mercati finanziari, le imprese di assicurazione vedono accrescere il loro ruolo di soggetti non più dediti esclusivamente alla 
metabolizzazione dei rischi trasferiti negozialmente dagli assicurati, ma aggiungono a tale attività l’emissione di prodotti finanziari 
aventi una spiccata natura finanziaria e di investimento”. 
4 Tra i principali contributi in tema di polizze linked si segnalano: E. PIRAS, Le polizze variabili nell’ordinamento 
italiano, Milano, 2011; M. ROSSETTI, Polizze linked e tutela dell’assicurato, in Ass., 2002, I, p. 223 e ss; G. VOLPE 

PUTZOLU, Le polizze unit linked e index linked (ai confini dell’assicurazione sulla vita), in Ass., 2000, I, p. 233 e ss; ID., 
Le polizze linked tra norme comunitarie, TUF e codice civile, in Ass., 2012, p. 399 e ss.; A. GAMBINO, La responsabilità e 
le azioni privatistiche nella distribuzione dei prodotti finanziari di matrice bancaria ed assicurativa, in Ass., 2007, p. 197; G. 
MARINO, Il contratto di investimento assicurativo all’intersezione tra ordinamento assicurativo e finanziario, in JusCivile, 2020, 
p. 1595 e ss. 
5 Come rileva R. COSTI, I prodotti finanziari emessi dalle banche e dalle imprese di assicurazione, in I prodotti finanziari, 
bancari e assicurativi, Milano, 2008, p. 23. 
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Nell’ordinamento italiano tali polizze furono in origine disciplinate con l. n. 742/1986 e 

successivamente con il d.lgs. n. 174/19956, attuativo della direttiva 92/96/CEE7. Tale ultimo 

provvedimento è stato abrogato dal d.lgs. n. 209/2005, che all’art. 2 c. 1 espressamente 

disciplina tali polizze8, distinguendole in due categorie: polizze unit linked e polizze index 

linked. 

Nelle polizze unit linked il premio versato dall’assicurato è adoperato per l’acquisto di quote 

di fondi di investimento, che possono essere interni o esterni all’impresa di assicurazione e 

dal cui andamento dipenderà la prestazione dell’assicuratore, che per tale ragione non è certa 

e determinata nel suo ammontare al momento di conclusione del contratto. Nelle polizze 

index linked invece vi è la diretta dipendenza delle prestazioni contrattuali dall’andamento di 

un indice azionario o di altro valore di riferimento9. Entrambi i tipi10 di polizze linked possono 

 
6 Che parte della dottrina, A. M. PANCALLO, Le polizze linked e le esigenze di tutela degli investitori, in Contr. e impr., 
2019, p. 743, non ha esitato a definire “antesignano” del codice delle assicurazioni private. Sul punto si vd. 
anche L. BUGIOLACCHI, I prodotti finanziari assicurativi: considerazioni in tema di qualificazione giuridica e disciplina 
applicabile, in RCP, 2011, p. 876; A. ANTONUCCI, I contratti di mercato finanziario, Pisa, 2018, p. 127; C. 
PALMENTOLA, Sulla pignorabilità delle polizze index linked, in NGCC, 2011, p. 191 nonché G. ALPA, Quando il segno 
diventa comando: la “trasparenza” dei contratti bancari, assicurativi e dell’intermediazione finanziaria, in Riv. Trim. dir. proc. 
civ., 2003, p. 485. 
7 Sul punto S. GUADAGNO, La natura delle polizze unit linked e la disciplina applicabile, in NGCC, 2011, p. 156. 
8 Secondo P. CORRIAS, Informativa precontrattuale, p. 267-268, le polizze linked si pongono come strumenti di 
accantonamento del risparmio alternativi a depositi bancari e postali, ad obbligazioni bancarie e a titoli di stato. 
Lo stesso A., si interroga circa le cause che hanno determinato lo slittamento dell’attività assicurativa verso la 
raccolta del risparmio. Slittamento che si ricollega non solo alla modesta remunerazione del capitale versato 
attraverso le forme tradizionali del risparmio (modesta remunerazione che a sua volta deriva da un basso 
incremento dell’indice di inflazione) ma anche all’introduzione nel sistema dell’istituto del “bail-in”. Istituto che 
pone a carico degli azionisti in primis e dei creditori (obbligazionisti, depositanti) in secundis il rischio del dissesto 
della banca, esponendo questi ultimi alla possibilità di polverizzare il capitale versato se superiore a euro 
100.000. Ma che non essendo applicabile alle imprese di assicurazione consente di non allocare il rischio di 
dissesto delle stesse a carico dei risparmiatori. Sulle ragioni sottese all’emersione delle polizze linked si segnalano: 
A.M. PANCALLO, op. cit., p. 736-737; M.  RIZZUTI, Prodotti assicurativi finanziari e nullità contrattuali sanabili, in 
BBTC, 2018, p. 783, per il quale le polizze linked esprimono il fenomeno dell’integrazione tra mercato bancario, 
finanziario e assicurativo; M. PROCOPIO, La rilevanza oggettiva delle polizze assicurative sulla vita ai fini del riconoscimento 
di taluni benefici fiscali ed extrafiscali, in GComm, 2020, p. 296, I; A. FABIANO, La riforma della disciplina delle polizze 
linked nelle disposizioni del tuf e dei regolamenti di attuazione: le ragioni di una scelta, in Dir. Ec. Ass. (dal 2012 Dir. Fisc. 
Ass.), 2012, p. 283 e ss. 
9 In tal caso l’impresa assicuratrice investe il premio corrisposto dall’assicurato nell’acquisto di obbligazioni 
strutturate, ovvero strumenti a rendimento variabile caratterizzati dalla combinazione di una componente 
obbligazionaria e di una componente derivata, generalmente costituita da un’opzione. Profilo comune alle 
polizze unit e index è il “collegamento” delle prestazioni principali ad un dato valore, che tuttavia è differente 
a seconda che si tratti dell’una o dell’altra categoria. Infatti mentre nelle polizze unit linked il valore cui sono 
collegate le prestazioni principali corrisponde al valore di quote di organismi di investimento collettivo del 
risparmio o di fondi di investimento interni all’impresa emittente, nelle polizze index linked la prestazione è 
collegata ad indici o ad altri valori di riferimento. 
10 Sulla distinzione tra polizze unit e index linked si segnalano, senza pretesa di esaustività: A. ALBANESE, Le 
polizze linked tra assicurazione sulla vita e prodotti finanziari, in NGCC, 2016, p. 1573; S. GUADAGNO, La natura delle 
polizze unit linked e la disciplina applicabile, in NGCC, 2011, p. 155; A.C. NAZZARO, Polizze linked, in La Banca-
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assumere in concreto una diversa fisionomia11, a seconda della diversa articolazione del 

rischio finanziario tra le parti. Sotto tale profilo le polizze linked si distinguono in pure e 

parzialmente o totalmente garantite12.  Nelle polizze linked “garantite” è prevista la 

corresponsione al contraente di un capitale pari ai premi versati ed eventualmente anche un 

rendimento minimo. Tale fattispecie si connota per l’allocazione del rischio finanziario 

dell’operazione esclusivamente nella sfera giuridica dell’intermediario13.   

Nelle polizze linked “parzialmente garantite” invece all’investitore è garantita la restituzione 

solo di una parte del capitale, e il rischio finanziario dell’operazione è in parte allocato nella 

sfera giuridica dell’investitore e in parte nella sfera giuridica dell’intermediario14. Infine, nelle 

polizze linked “pure”, non è invece garantita la restituzione del capitale versato sotto forma 

di premio e il rischio finanziario dell’operazione è interamente a carico del contraente. Le 

stesse dunque divergono dalle polizze unit linked totalmente o parzialmente garantite15 non 

solo per la diversa articolazione del rischio finanziario dell’operazione ma anche perché in 

queste ultime l’investitore può sempre contare su un capitale.  

 
assicurazione, Napoli, 2017, p. 30; A. TORRISI, op. cit., p. 196 e ss.; E. LUCCHINI GUASTALLA, La polizza unit linked 
tra causa finanziaria e causa assicurativa, in NGCC, 2019, p. 984. 
11 Come rileva D. PIRILLI, Le polizze unit linked (ancora) al vaglio della giurisprudenza, in RCP, 2017, p. 575, “discutere 
genericamente di polizze linked è errato e approssimativo. Già la bipartizione operata da tempo dalla dottrina tra unit e index 
linked non rende il senso della moltitudine di modelli presenti sul mercato. Basti pensare, in questa logica, all’ulteriore suddivisione 
tra polizze garantite, parzialmente garantite e pure”. 
12 Sul punto F. LA FATA, op. cit., p. 596; G. BERTI DE MARINIS, La natura delle polizze assicurative a carattere 
finanziario e la tutela dell’assicurato investitore, in RCP, 2018, p. 1520; G. MARTINA, Fondi pensione chiusi e gestione dei 
rischi, Milano, 2008, p. 23. 
13 Non si dubita che tale fattispecie sia assimilabile ad un ordinario contratto di assicurazione sulla vita, con 
conseguente applicazione del relativo regime. 
14 Problematica risulta la qualificazione di tali polizze. Al riguardo si può ritenere con buona approssimazione 
che decisiva sarà la valutazione di compatibilità delle previsioni contrattuali con la funzione previdenziale che 
normalmente connota il contratto di assicurazione sulla vita. Siccome la funzione previdenziale si estrinseca 
nell’esigenza dell’assicurato di perseguire uno scopo di sicurezza, al fine di qualificare tali operazioni come 
assicurazioni sulla vita è necessario che sull’impresa di assicurazione gravi non solo il rischio demografico ma 
anche quello di investimento delle risorse raccolte con i premi degli assicurati. 
15 Sul punto si segnala un’interessante tassonomia effettuata da P. CORRIAS, Sulla natura assicurativa oppure 
finanziaria delle polizze linked: la riproposizione di un tema, in BBTC, 2015, p. 461. Secondo l’A., sono qualificabili 
come negozi finanziari di puro investimento, per mancanza della funzione previdenziale, le polizze in cui 
manchi una garanzia di restituzione del capitale o in cui tale garanzia sia solo parziale, nel senso che è garantita 
solo la restituzione di una parte del capitale versato sotto forma di premi. Costituiscono invece prodotti 
finanziari di risparmio con “venatura previdenziale” le polizze che prevedono una garanzia di restituzione 
dell’intero capitale e ciò in quanto le stesse preservano in parte la funzione previdenziale, ma al di fuori di un 
meccanismo assicurativo. Si configura invece un contratto misto, con prevalente funzione assicurativa e con 
componente finanziaria di investimento allorquando la polizza prevede la garanzia di restituzione dell’intero 
capitale e di un apprezzabile rendimento.  
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Alla luce di tali premesse, è di tutta evidenza la differenza intercorrente tra polizze linked e 

assicurazione sulla vita16. Con tale ultima fattispecie negoziale infatti l’assicuratore assume su 

di sé innanzitutto il rischio demografico, cioè che si verifichi durante la vigenza del contratto, 

quell’avvenimento legato alla vita dell’assicurato, ma anche il rischio finanziario, correlato alla 

gestione del contratto stesso. L’impresa di assicurazione, a prescindere dai risultati positivi o 

negativi della gestione dei premi pagati dal contraente, garantisce le prestazioni previste nel 

contratto. Solo in questi termini può configurarsi una funzione previdenziale, che come 

dianzi rilevato, costituisce l’elemento che qualifica il contratto di assicurazione sulla vita e che 

consente di distinguere quest’ultimo dalle polizze unit linked “pure”, ove la totale allocazione 

del rischio di investimento a carico del sottoscrittore annulla tale funzione17. Inoltre, mentre 

nelle polizze de quibus la prestazione assicurativa dipende da un valore di riferimento 

suscettivo di variazioni tra il momento di conclusione del contratto e quello dell’erogazione 

della prestazione da parte dell’assicuratore, in un ordinario contratto di assicurazione sulla 

vita l’assicurato, al verificarsi dell’evento dedotto in contratto, ha diritto ad una prestazione 

predeterminata nel quantum al momento della stipulazione, indipendentemente dai risultati 

della gestione finanziaria dei premi raccolti18. Ed è proprio la peculiarità delle polizze linked 

che ha indotto la giurisprudenza e la dottrina ad interrogarsi circa la natura delle stesse, al 

fine di individuare la disciplina applicabile a tali contratti, specie in relazione ai doveri 

informativi afferenti i profili di rischio insiti nell’operazione. La questione tuttavia non ha 

visto soluzioni univoche tra gli interpreti.  

 
16 Sul punto E. LUCCHINI GUASTALLA, op. cit., p. 985. 
17 In relazione alle assicurazioni sulla vita, F. LA FATA, op. cit., p. 597 e ss, rileva che le stesse, a differenza 
dell’assicurazione contro i danni, assolvono ad una funzione previdenziale, consistente nel garantire 
all’assicurato i mezzi economici per far fronte alle esigenze derivanti dalla verificazione di un evento 
concernente la sua esistenza. L’Autore rileva che controversa è la portata di tale funzione, che secondo Alcuni 
Autori non sarebbe limitata ai soli eventi desumibili dalla lettera di cui agli art. 1882 e 1919, ossia alla morte o 
sopravvivenza dell’assicurato, ma si estenderebbe anche ad altri avvenimenti quali l’infortunio, la 
disoccupazione. Sul punto anche A. M. PANCALLO, op. ult. cit., p. 738 e ss.; E. GUFFANTI, Le polizze unit linked: 
un contratto a causa mista, in Le Società, 2019, p. 1402; L. BUGIOLACCHI, op. cit., p. 881 e ss. 
18 Come rileva parte della dottrina (F. LA FATA, op. cit., p. 598-599), il contratto di assicurazione sulla vita si 
sostanzia in un negozio con cui l’assicuratore assume su di sé in primo luogo il rischio demografico, cioè che si 
verifichi durante la vigenza del contratto quell’avvenimento legato alla vita dell’assicurato, ma anche il rischio 
finanziario, correlato alla gestione del contratto stesso. L’impresa, a prescindere dai risultati positivi o negativi 
della gestione dei premi pagati dal contraente, dovrebbe garantire le prestazioni stabilite nel contratto. Solo in 
questi termini può configurarsi una funzione previdenziale che connota l’assicurazione sulla vita. Sugli elementi 
costitutivi dell’assicurazione sulla vita si sofferma anche P. CORRIAS, Sulla natura assicurativa oppure finanziaria delle 
polizze linked: la riproposizione di un tema, in BBTC, 2015, p. 459 
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Per una prima tesi19 infatti tutte le polizze linked, finanche quelle in cui l’assicuratore non 

assume alcun rischio demografico ed in cui non è prevista alcuna garanzia di restituzione del 

capitale, sono qualificabili come assicurazioni sulla vita. Tale conclusione muove dall’assunto 

secondo cui il rischio di investimento e il rischio demografico sono elementi eventuali e non 

essenziali del contratto di assicurazione sulla vita, in quanto potrebbero non esser assunti 

dall’assicuratore, come è dato inferire dalle norme dettate in relazione ai criteri di computo 

delle riserve tecniche e al margine di solvibilità delle imprese20.  Propende per la qualificazione 

delle polizze linked in termini di prodotti assicurativi anche una parte della più recente 

giurisprudenza di merito21, che perviene a tale esito interpretativo muovendo dalle coordinate 

normative di matrice sovranazionale, ed in particolare dagli art. 91 Dir. 2014/65/UE, art. 4 

Reg. n. 1286/2014, art. 2 Dir. 2016/97/UE, da cui è dato desumere l’espressa qualificazione 

delle polizze linked in termini di prodotto (di investimento) assicurativo22.  

 
19 G. VOLPE PUTZOLU, Le polizze linked tra norme comunitarie, tuf e codice civile, in Ass., 2012, I, p. 414, secondo la 
quale le polizze linked non sono prodotti finanziari ma contratti di assicurazione connessi ad un’operazione 
finanziaria o meglio, ad un prodotto finanziario. Il rilievo dell’operazione finanziaria secondo l’A. sarebbe 
pertanto solo “indiretto”. L’Autrice, p. 407, sostiene che le polizze linked non sono riconducibili a prodotti di 
investimento, in quanto la finalità previdenziale, che normalmente è attribuita alle polizze vita, non emerge 
assolutamente dal tessuto codicistico, che sembra del tutto neutro rispetto alle funzioni perseguite. Queste 
pertanto potranno esser previdenziali ma non dovranno necessariamente esser tali affinché il regolamento 
contrattuale possa esser attratto nel genus dei contratti di assicurazione. Finalità previdenziale che secondo 
l’Autrice va intesa come finalità di provvedere ai bisogni propri in caso di sopravvivenza ad una certa età, o di 
provvedere ai bisogni dei beneficiari in caso di morte. Ma da nessuna disposizione del codice è dato desumere 
che questa e soltanto questa sia la funzione del contratto. 
20 Sul piano applicativo tale tesi porta a ritenere applicabili alle polizze linked stipulate prima della modifica del 
TUF la disciplina sulla trasparenza informativa prevista in generale all’art. 109 d.lgs. 174/1995 e in dettaglio da 
diverse circolari Isvap, delle quali si tratterà diffusamente nel seguito della trattazione. Riconosce la natura 
assicurativa delle polizze linked anche A. VICARI, Dalle gestioni separate al private insurance: alcune riflessioni sulla causa 
dei prodotti di investimento assicurativi, in GComm., 2020, p. 508. L’A. motiva tale conclusione interpretativa 
muovendo dall’assunto per cui l’impresa assicurativa è un gestore che svolge un’attività che è in primis 
“previdenziale”, per le modalità in cui essa è condotta e per la vigilanza cui è sottoposta.  
21 Originale è la ricostruzione di Trib. Roma, 28.5.2021, con commento di A. CAMEDDA, Ancora sulla natura 
assicurativa o finanziaria delle polizze linked, in www.dirittobancario.it. Secondo il giudice capitolino le polizze linked, 
pur avendo un’elevata componente finanziaria, rimangono comunque prodotti assicurativi, sia perché 
l’assicuratore corre il rischio demografico, in quanto la prestazione è comunque dovuta al verificarsi di un 
evento attinente alla vita umana, sia perché normalmente il rischio delle perdite finanziarie è sostenuto anche 
dall’assicuratore, anche qualora non sia garantita all’assicurato una prestazione minima corrispondente al 
capitale versato. 
22 In giurisprudenza qualificano le polizze linked come contratti di assicurazione sulla vita: Trib. Brescia, 
13.6.2018, che riconosce natura assicurativa alle polizze linked muovendo dall’art. 4 Reg. 1286/2014 e dall’art. 
2 Dir. 2016/97/UE; Trib. Bergamo, 23.7.2021, che perviene a tale esito interpretativo muovendo dall’efficacia 
vincolante, diretta e prevalente sull’ordinamento interno delle sentenze interpretative della CGUE, 1.3.2012, C-
166/2011, richiamata anche da CGUE, 30.5.2018, C-542/2016, con cui il giudice sovranazionale, sulla base del 
coordinamento tra All. I, punto III, Dir. Ass. vita (2002/83/CEE) e art. 2 punto 1 lett. a) Dir. de qua, qualifica 
le polizze unit linked alla stregua di contratti assicurativi, affermando l’irrilevanza dell’allocazione del rischio e 
della garanzia di restituzione del capitale ai fini qualificatori. Sulla lettura formalistica adottata dalla CGUE si 
segnalano: A.C. NAZZARO, op. cit., p. 305; S. LOCONTE, Polizze linked: strumenti finanziari di investimento o polizze 
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La tesi che riconosce natura assicurativa alle polizze de quibus non trova il conforto 

dell’orientamento allo stato prevalente23 sulla base dei seguenti rilievi. Innanzitutto si 

evidenzia che il trasferimento integrale del rischio di investimento a carico dell’assicurato24, 

unitamente alla mancanza di garanzia di restituzione del capitale, risulterebbe incompatibile 

con la funzione previdenziale tipica dei contratti di assicurazione sulla vita. Il che porterebbe 

a qualificare le polizze in esame come prodotti finanziari tout court25. In secondo luogo si 

rileva che le polizze unit possono esser qualificate26 come assicurazioni sulla vita solo 

nell’ipotesi in cui prevedono l’assunzione di un rischio demografico non marginale da parte 

dell’assicuratore. Infatti, nelle ipotesi in cui il rischio demografico assunto con tali contratti è 

del tutto marginale se non addirittura inesistente, essendo le prestazioni dell’assicuratore 

legate esclusivamente all’andamento di fondi, senza garanzia di restituzione di almeno una 

parte del capitale, non può non riconoscersi natura prevalentemente finanziaria alle polizze 

de quibus. Pertanto la qualificazione delle polizze unit linked in termini di assicurazioni sulla 

vita discende dall’obiettiva idoneità delle previsioni contrattuali a realizzare la funzione 

previdenziale tipica di tale contratto27. Obiettiva idoneità riscontrabile allorquando le polizze 

 
assicurative sulla vita?, in Riv. giur. Trib., 2019, p. 263-264; E. GUZZANTI, op. cit., p. 1406 e ss.; E. PIRAS, Le polizze 
unit linked al vaglio della Corte di Giustizia UE, in RCP, 2012, p. 1876 e ss. 
23 In giurisprudenza riconoscono la natura finanziaria delle polizze linked: Trib. Firenze, 29.3.2020; App. 
Bologna, 28.7.2016; Trib. Torino, 17.3.2016; Trib. Firenze, 25.6.2015; Trib. Rimini, 3.4.2014; Trib. Siracusa, 
17.10.2013 
24 Come rileva F. LA FATA, op. cit., p. 600, II, l’esistenza di un elevato contenuto finanziario non determina di 
per sé l’assenza di natura assicurativa, in quanto dal punto di vista matematico anche le ordinarie assicurazioni 
sulla vita sono operazioni finanziarie ove al rischio demografico si affianca quello finanziario, che è strumentale 
per garantire l’erogazione della prestazione. Per l’A., per individuare la natura delle polizze unit linked occorre 
far leva sul criterio che prende in considerazione la ripartizione del rischio di investimento dei premi versati. 
Con la conseguenza che se il rischio è interamente trasferito all’assicurato viene meno la funzione previdenziale. 
Sull’allocazione del rischio di investimento quale criterio per desumere la natura finanziaria delle polizze linked 
G. MARTINA, op. cit., p. 31; R. COSTI, I prodotti finanziari emessi dalle banche e dalle imprese di assicurazione, in I prodotti 
finanziari, bancari e assicurativi, Milano, 2008, p. 22-23; M. SIRI, I prodotti finanziari assicurativi nella prospettiva del testo 
unico della finanza, in Prodotti finanziari bancari e assicurativi, Quaderni di giurisprudenza commerciale, 2008, p. 183, nt. 
15. 
25 Sul punto Cass., sent. n. 10333/2018, secondo cui le polizze linked pure non sono qualificabili come 
assicurazioni sulla vita in quanto, non garantendo la restituzione del capitale investito, comportano il venir 
meno della funzione previdenziale che connota tale tipo di assicurazioni. I principi di diritto enucleati con tale 
pronuncia verranno ripresi da Cass. n. 6319/2019. Sul punto v. anche Cass. n. 6061/2012, in Corr. Giur., 2013, 
con commento di V. SANGIOVANNI, La Cassazione sull’equiparazione delle polizze linked a strumenti finanziari; nonché 
F. LA FATA, op. cit., p. 596. 
26 S. LANDINI, Sulla validità/invalidità delle polizze linked, in Giur. It., 2019, p. 1026 e ss. 
27 Secondo F. LA FATA, op. cit., p. 599, per la qualificazione delle polizze linked emesse da imprese di 
assicurazione non può non tenersi conto delle coordinate normative e giurisprudenziali ricavabili dal contesto 
europeo. L’Autore infatti rileva che il diritto europeo non preclude che i contratti di assicurazione sulla vita 
possano costituire occasioni di puro investimento. In tale prospettiva sembra collocarsi la giurisprudenza della 
CGUE 31 maggio 2018 C-542/16, per la quale gli elementi essenziali di un’operazione di assicurazione si 
rinvengono esclusivamente nell’impegno dell’assicuratore in cambio del pagamento anticipato di un premio, a 
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de quibus contemplano, unitamente al rischio demografico, l’assunzione di un rischio di 

investimento da parte dell’impresa di assicurazione.  

 

2. Le regole di trasparenza applicabili alle polizze linked sottoscritte in data 

anteriore alla l. n. 262/2005 tra T.u.f. e buona fede. 

La qualificazione delle polizze linked come prodotti finanziari o come contratti di 

assicurazione sulla vita ha, come dianzi indicato, delle evidenti ripercussioni 

sull’individuazione della disciplina applicabile alle stesse, specie in relazione agli obblighi 

informativi posti a carico degli intermediari28. Questione che va affrontata tenuto conto in 

particolare del momento in cui la polizza è stata sottoscritta. Infatti, come si avrà modo di 

precisare, per effetto della l. n. 262/2005 le polizze linked sono state assoggettate 

espressamente allo statuto della “trasparenza finanziaria29” cristallizzato nel Tuf e nei 

regolamenti di attuazione. Successivamente, per effetto degli influssi del diritto europeo, 

culminati con l’emanazione del d.lgs. n. 68/2018, di attuazione della direttiva 2016/97/UE 

“IDD”, si è assistito alla costruzione di uno statuto di trasparenza assicurativa autonomo per 

le polizze linked, che come dianzi rilevato risultano ricomprese nell’ampia nozione di 

prodotto di investimento assicurativo. Ciò premesso, è possibile distinguere e analizzare 

autonomamente quanto a regime di trasparenza applicabile tra: 1) polizze linked stipulate 

prima della l. n. 262/2005; 2) polizze stipulate tra la l. n. 262/2005 e il d.lgs. n. 68/2018; 3) 

polizze stipulate a seguito del d.lgs. n. 68/2018.  

Per le polizze sottoscritte prima della l. n. 262/2005, in assenza di un’espressa sottoposizione 

delle stesse alle regole conformanti lo statuto della trasparenza finanziaria, si discute circa 

 
fornire all’assicurato, in caso di materializzazione del rischio coperto, la prestazione concordata al momento di 
conclusione del contratto. Con conseguente irrilevanza dell’allocazione del rischio finanziario nella sfera 
dell’assicurato. 
28 In ordine all’articolazione dei doveri informativi applicabili in caso di polizza linked con garanzia di 
restituzione del capitale P. CORRIAS, Informativa precontrattuale, p. 271 e ss, il quale muovendo dall’assunto per 
cui nei periodi di bassissima inflazione o deflazione, le imprese possono avere difficoltà a restituire il capitale 
prestato sotto forma di premi, ritiene che in tale tipologie di polizze linked il rischio di investimento richiede 
non solo la conoscenza del prodotto ma anche dell’impresa. Esigenza questa, che secondo l’A. è assicurata dalla 
predisposizione del prospetto informativo, in quanto strumento che fornisce ampie informazioni sull’emittente. 
29 Sull’evoluzione della “trasparenza finanziaria” sia consentito rinviare a G. BERTI DE MARINIS, 
Regolamentazione del mercato finanziario e principio di trasparenza, in RCP, 2016, p. 994 e ss. 
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l’applicazione retroattiva30 o analogica di tali regole in alternativa all’applicazione delle regole 

di “trasparenza assicurativa”, vigenti anteriormente all’entrata in vigore del cod. ass. priv., 

che a differenza delle prime non erano ricomprese in un corpus organico.  

Alla base della vexata quaestio la preoccupazione che lo “statuto” della trasparenza 

assicurativa31, fondato in via primaria sull’art. 109 d.lgs. 174/1995 nonché sulle diverse 

circolari Isvap emanate in applicazione del c. 4 della norma de qua apprestasse al 

sottoscrittore di polizze linked una protezione inferiore rispetto a quella garantita 

dall’applicazione delle regole di trasparenza finanziaria, in quanto prevedente, a carico 

dell’impresa di assicurazione, solo l’obbligo di consegnare al cliente, prima della conclusione 

del contratto, una nota informativa, contenente informazioni generali relative al contratto. 

Nota informativa che, se comparata con le analitiche regole di trasparenza finanziaria previste 

dal TUF, poteva non risultare particolarmente incisiva in ordine alla tutela (precontrattuale) 

del contraente. Per tale ragione, la giurisprudenza più recente32, al fine di assicurare una più 

efficace tutela (precontrattuale) del sottoscrittore di polizze linked con prevalente 

componente finanziaria, ha ritenuto di applicare analogicamente33 alle stesse le regole 

informative dettate in materia di “trasparenza finanziaria” e dunque di valutare la condotta 

degli intermediari alla stregua delle regole di condotta prescritte nell’ambito del mercato 

mobiliare.  

Ciò premesso, occorre appurare se tale indirizzo giurisprudenziale, pur se sorretto 

dall’apprezzabile finalità di tutelare adeguatamente il sottoscrittore di prodotti assicurativi a 

contenuto finanziario e dunque con rilevanti profili di rischio, consenta un equo 

 
30 P. CASALI, Prodotti assicurativi finanziari: disciplina normativa, qualificazione giuridica e tutela informativa del risparmiatore, 
in GCiv, 2010, p. 301 e ss., risolve la vexata quaestio affrontata nel testo muovendo da una diversa angolazione, 
ed in particolare dalla natura delle polizze unit linked, che costituendo rapporti di durata spiegano i loro effetti 
in un arco temporale ampio. Per tale ragione l’Autore ritiene che in tale ipotesi il principio di irretroattività 
possa esser temperato, nel senso che la nuova normativa trovi applicazione agli effetti non ancora esauriti, 
quando essa sia diretta a disciplinare tali effetti. 
31 Per un confronto tra le regole di trasparenza applicabili nei rami vita e danni sia consentito rinviare a C. 
RUSSO, op. cit., p. 97 e ss. 
32 In particolare Cass. 18.5.2021, n. 13517; Trib. di Milano, 22.6.2021, n. 5340; Corte di Appello di Catanzaro, 
5.11.2021, n.1433. 
33 Favorevole all’orientamento giurisprudenziale che estende la disciplina sulla trasparenza finanziaria alle 
polizze linked anche se stipulate prima della riforma del TUF P. CORRIAS, Sulla natura assicurativa oppure finanziaria 
delle polizze linked: la riproposizione di un tema, in BBTC, 2015, p. 458, che per giustificare tale soluzione 
interpretativa muove dalla considerazione secondo cui, proprio in quanto le imprese di assicurazione stipulano 
non solo contratti assicurativi in senso stretto ma anche contratti finanziari, l’applicazione del principio di 
uguaglianza implica l’applicazione del TUF. 
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contemperamento tra tale finalità di tutela e l’interesse alla stabilità del mercato assicurativo. 

Così inquadrata la vexata quaestio, occorre rilevare che la soluzione del quesito impone di 

perimetrare il complesso di regole conformanti lo statuto della trasparenza assicurativa in 

materia di polizze linked nel periodo che precede le suindicate modifiche legislative. Regola 

cardine di tale statuto era quella contenuta nell’art. 109 d.lgs. 174/199534. Nello specifico, la 

norma de qua fissava i due piani sui quali era destinata ad operare la regola di trasparenza, 

che lungi dall’esser relegata alla sola fase precontrattuale, trovava applicazione anche nella 

fase di esecuzione del contratto, come è dato inferire dal c. 2. In relazione alla “trasparenza 

precontrattuale”, il c. 1 dell’art. 109 prescriveva, a carico dell’impresa, l’obbligo di consegnare 

una nota informativa, contenente le informazioni di cui all’Allegato II, che erano riferibili sia 

all’impresa, sia al contratto sottoscritto e all’operazione economica sottostante. Proprio in 

relazione alle polizze linked assumevano particolare importanza le informazioni relative 

all’indicazione del valore di riscatto e all’elenco dei valori di riferimento utilizzati. In ordine 

alla trasparenza “contrattuale” invece il c. 2 della norma in commento prescriveva a carico 

dell’impresa l’obbligo di fornire al contraente, per tutto il periodo di vigenza del contratto, 

informazioni ulteriori nel caso di modifica delle informazioni sull’impresa fornite prima della 

conclusione del contratto o nell’ipotesi di modifica del contratto o della legislazione 

applicabile. Anche in tal caso il legislatore, attraverso il coordinamento tra l’art. 109 e 

l’Allegato II prescriveva, in relazione alle polizze linked, specifici doveri informativi nel caso 

di modifica dei profili economici dell’operazione, che potevano riflettersi sul valore di riscatto 

o sui valori di riferimento utilizzati35. Di particolare importanza sistematica era il c. 4 dell’art. 

10936, che attribuiva comunque all’autorità di vigilanza (Isvap) la facoltà di prescrivere alle 

 
34 Sul punto G. LIBERATI, Polizze index e unit linked: caratteri e natura, in Il Nuovo diritto delle società, 2013, p. 12 e ss. 
Per C. RUSSO, op. cit., p. 93, “l’art. 109, dunque, non persegue soltanto la trasparenza dei profili contrattuali ma, preso atto 
della profonda trasformazione subita dalle assicurazioni sulla vita, è teso a garantire all’assicurando una adeguata informazione 
sugli aspetti finanziari connessi alla loro sottoscrizione”. 
35 Il c. 3 dell’art. 109 invece prescriveva l’obbligo di formulare le suindicate informazioni da rendere in sede 
precontrattuale o in sede di esecuzione del contratto in forma scritta e con chiarezza e precisione. Il legislatore 
pertanto, oltre a sancire l’operatività della regola di trasparenza assicurativa su due livelli (precontrattuale e 
contrattuale), specificava le modalità di attuazione della medesima, che altrimenti sarebbe risultata ineffettiva 
sul piano applicativo. La norma tuttavia, pur enucleando specifici obblighi di condotta a carico 
dell’intermediario assicurativo, taceva in ordine alle conseguenze derivanti dalla sua violazione. Violazione 
configurabile ad esempio allorquando le informazioni o non venivano rese o venivano rese in forma orale o 
sebbene rese in forma scritta, non erano chiare e precise. Nelle 3 ipotesi, in assenza di un’espressa comminatoria 
di nullità, e tenuto conto della natura comportamentale degli obblighi prescritti nei primi 3 commi dell’art. 109, 
si può ritenere che alla violazione consegua la responsabilità dell’impresa di assicurazione (o dell’intermediario), 
che a seconda dei casi potrà essere precontrattuale o contrattuale. 
36 Si sofferma sulle potenzialità applicative del c. 4 art. 109 L. BUGIOLACCHI, op. cit., p. 884. 
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imprese informazioni supplementari, se le stesse si fossero rese necessarie al fine di 

consentire al contraente una piena comprensione degli elementi essenziali del contratto37.  

Avvalendosi di tale potere l’Isvap provvedeva all’emanazione di una serie di circolari con le 

quali poneva a carico delle imprese di assicurazione l’obbligo di fornire al potenziale 

contraente, prima della sottoscrizione di polizze linked, ulteriori informazioni circa il concreto 

contenuto contrattuale e le caratteristiche dell’operazione ad esse sottesa38. A seguito della 

circolare n. 249/95, che la dottrina39 non ha esitato a definire “generale” in quanto contenente 

disposizioni valide per tutte le forme di assicurazione sulla vita, gli interventi successivi sono 

stati contraddistinti da un elevato grado di specificità.  

In tale prospettiva degna di nota è la circolare n. 317 del 1998 relativa alle polizze linked, con 

cui l’Isvap chiariva definitivamente che l’obbligo di comunicare la natura delle attività che la 

società intendeva destinare a copertura delle riserve tecniche relative a tali contratti, derivava 

dalla circostanza che questi ultimi potevano prevedere rischi finanziari a carico del solo 

contraente. Sotto tale profilo non è superfluo rilevare che la circolare era conforme alla ratio 

dell’art. 109, in quanto è proprio l’allocazione totale o parziale del rischio di investimento a 

carico del contraente che ne evidenziava l’interesse ad esser informato adeguatamente sulle 

componenti economiche afferenti non solo il contratto sottoscritto ma anche la gestione 

sottesa al medesimo. E nell’ottica di soddisfare tale interesse l’Isvap provvedeva 

all’emanazione della circolare n. 332/199840, con cui l’istituto non solo chiariva la nozione di 

rischio di investimento ma ne valutava le ripercussioni a seconda che lo stesso fosse 

sopportato dall’impresa o dall’assicurato41. Di particolare importanza sistematica era la 

circolare n. 551/2005, con cui l’Isvap, come ha evidenziato parte della dottrina, dettava regole 

di trasparenza tendenzialmente identiche a quelle previste dal TUF e dal Reg. n. 11522/98. 

 
37 Come rileva parte della dottrina C. RUSSO, op. cit., p. 95, nt. 84, sino all’avvento dell’art. 109 d.lgs. 174/1995 
l’Isvap ha incontrato non poche difficoltà nel vedersi riconoscere la possibilità di imporre obblighi di natura 
informativa in assenza di un’espressa previsione di legge 
38 Per una completa ricostruzione di tali circolari si rinvia a C. RUSSO, op. cit., p. 95 e ss. nonché a L. 
BUGIOLACCHI, op. cit., p. 884-885. 
39  C. RUSSO, op. cit., p. 95. 
40 Sul punto si veda L. BUGIOLACCHI, op. cit., p. 884. 
41 Anche con tale provvedimento l’istituto dettava regole precise per garantire agli assicurati una adeguata 
informazione sui contenuti del contratto sottoscritto. Ciò era particolarmente evidente se solo si poneva 
l’attenzione sulla sezione dedicata alla scelta degli indici di riferimento, ove era espressamente richiamata la 
necessità che le condizioni di polizza regolassero in modo chiaro e trasparente: le ipotesi di modifica e le ipotesi 
in cui venissero meno uno o più valori di riferimento o indici; le ipotesi di sospensione o di mancata rilevazione 
degli stessi alle date di riferimento previste in polizza. Al riguardo non può sottacersi che trattavasi di 
disposizioni che confermavano l’intento, perseguito dal sistema, di rendere comprensibile non solo il 
regolamento negoziale, ma finanche l’operazione economica ad esso sottesa.  
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Alla luce di tale breve ricognizione non può sottacersi che il sistema scaturito dall’art. 109, 

sebbene volto ad assicurare la tutela dei sottoscrittori di polizze linked stipulate in data 

anteriore alle modifiche del TUF, presentasse degli evidenti limiti se solo comparato con le 

regole di trasparenza finanziaria desumibili dal TUF e dal Reg. Emitt. Il limite più rilevante 

era quello concernente la mancanza di organicità42 dello statuto di trasparenza assicurativa 

applicabile alle polizze linked, sedimentato nelle numerose circolari dell’ISVAP, poc’anzi 

citate. Un ulteriore limite consisteva nella mancanza di un obbligo di profilatura a carico 

dell’intermediario, imposto invece dagli art. 28 e 29 del Reg. 11522/1998 per la collocazione 

di prodotti finanziari, al fine di consentire che gli stessi fossero adeguati alle specifiche 

esigenze del sottoscrittore. Obbligo che per le polizze linked verrà previsto solo con la 

suindicata circolare n. 551/2005 ISVAP43. Tali limiti, come dianzi rilevato, costituiscono 

l’assunto da cui muove la prevalente giurisprudenza chiamata a pronunciarsi sulle polizze 

linked stipulate anteriormente alla l. 262/2005, al fine di ritenere applicabili analogicamente a 

tali polizze il complesso di regole conformanti lo statuto della trasparenza finanziaria. Limiti 

che tuttavia, anche alla luce dei principi cristallizzati in un importante pronunciamento della 

giurisprudenza di legittimità44, potrebbero essere superati non già attraverso l’applicazione 

analogica di tali regole ma per effetto dell’integrazione del suesposto statuto della trasparenza 

assicurativa fondato sull’art. 109 con il principio di buona fede45.  

Principio dal quale discendono, a carico dell’assicuratore (o intermediario) precisi doveri 

informativi “precontrattuali”, consistenti nel render edotto il contraente circa i rischi e la 

redditività della polizza linked. Informativa precontrattuale, discendente dal principio di 

buona fede, che non solo deve essere chiara ed esaustiva, ma anche utile, e cioè coerente con 

gli obiettivi latu sensu previdenziali del contraente. E che deve ispirarsi ai canoni della 

chiarezza ed esaustività, al fine di porre il contraente nella condizione di compiere una scelta 

 
42 A medesime conclusioni perviene A.C. NAZZARO, op. cit., p. 302. Sul punto si vd. R. NATOLI, Il contratto 
“adeguato”, Milano, 2012, p. 164, il quale evidenzia che una risposta organica all’opacità che tradizionalmente ha 
contraddistinto i contratti assicurativi a causa dei tecnicismi che li connota è avvenuta con il recepimento nel 
sistema italiano della Dir. 2002/29/CE, sulla quale si consenta di rinviare a M.T. PARACAMPO, Direttiva 
2002/29/CE sull’intermediazione assicurativa e prospettive di adeguamento, in I nuovi contratti nella prassi civile e commerciale, 
Vol. XXI, Assicur., t. 1, (a cura di) A. Antonucci, Torino, 2004, p. 76 e ss. 
43 Circolare che come evidenzia L. BUGIOLACCHI, op. cit., p. 885, ha costituito il punto di riferimento in tema di 
documentazione informativa relativa alle polizze linked sino all’entrata in vigore del Reg. n. 35/2010. 
Regolamento che come evidenzia lo stesso Autore “ha lasciato pressocché inalterato l’impianto della circolare del 2005”. 
44 Cass. sent. n. 8412/2015, in Contratti, 2016, p. 1007 e ss., con commento di D. PIRILLI, La buona fede 
dell’assicuratore al vaglio della Suprema Corte, p. 1010 e ss. 
45 Per una completa disamina dell’applicazione del principio di buona fede in materia assicurativa sia consentito 
rinviare a A. MONTI, op. cit., p. 5 e ss. 
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consapevole, attraverso la conoscenza della natura e delle caratteristiche del prodotto. Se 

infatti il dovere di correttezza, di cui all’art. 1175 c.c., vuol dire adempiere la propria 

obbligazione “avendo il giusto riguardo all’interesse del creditore”, tale dovere implica che 

l’assicuratore (o l’intermediario), offra un prodotto che in concreto sia idoneo e adeguato al 

soddisfacimento delle esigenze del sottoscrittore – assicurato. In applicazione di tale 

principio una polizza linked, sottoscritta anteriormente alle modifiche del TUF, può 

soddisfare le esigenze di quest’ultimo solo se lo stesso sia stato informato in modo chiaro ed 

esaustivo circa la natura, le caratteristiche e i rischi della polizza, che costituiscono elementi 

necessari a valutarne la convenienza, in coerenza con il principio di “utilità” dianzi indicato. 

Con la conseguente configurazione di una responsabilità precontrattuale dell’assicuratore (o 

intermediario) allorquando si accerti la sussistenza di un difetto informativo o vi sia stata 

l’induzione dell’assicurato – sottoscrittore alla stipula di un contratto inutile, e dunque 

incoerente con gli obiettivi perseguiti dal medesimo. Principio di buona fede che 

consentirebbe, attraverso l’art. 1375 c.c.46, la tutela del sottoscrittore di polizze linked non 

solo nella fase precontrattuale, ma anche nella fase di esecuzione del contratto. Costituendo 

infatti la polizza linked un contratto di durata, dall’art. 1375 c.c. discenderebbe a carico 

dell’assicuratore (o intermediario) un obbligo di informativa “contrattuale”, sussistente sino 

allo spirare del termine di durata della polizza, e consistente nel render edotto il sottoscrittore 

– assicurato dei risultati della gestione del capitale versato sotto forma di premi.  

Tale soluzione, ad un attento esame, risulta condivisibile se solo l’interprete si confronti con 

i risvolti applicativi derivanti da un’applicazione analogica dello statuto della trasparenza 

finanziaria alle polizze linked sottoscritte in data anteriore alla l. n. 262/2005. Siffatta 

applicazione infatti implicherebbe la frustrazione dell’affidamento delle imprese di 

assicurazione (o intermediari), che all’epoca della sottoscrizione delle polizze linked avevano 

conformato i propri comportamenti negoziali all’apparato disciplinare conformante lo 

statuto della trasparenza assicurativa che sebbene non organico, a differenza di quello 

sussistente per il settore bancario e finanziario, comunque poteva dirsi sussistente e 

vincolante per i diversi operatori del mercato assicurativo. Applicazione analogica delle 

norme sulla trasparenza finanziaria che dunque sortirebbe quale unico effetto la condanna, 

 
46 Sul punto A. MONTI, op. cit., p. 159; C.M. BIANCA, Il contratto3, Milano, 2019, p. 453 e ss.; M. FRANZONI, Degli 
effetti del contratto, Volume II – integrazione del contratto. Suoi effetti reali e obbligatori. Art. 1374-1381, in Commentario al 
Cod. Civ., diretto da P. Schlesinger, Milano, 1999, p. 166. 
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per importi anche molto consistenti, degli intermediari assicurativi, per violazione degli 

obblighi di trasparenza finanziaria senza che, al momento del collocamento del prodotto, vi 

fosse una norma di legge che espressamente subordinasse gli stessi al rispetto di tali obblighi, 

concretandosi all’atto pratico in una sorta di applicazione retroattiva dello statuto 

conformante la trasparenza finanziaria. 

 

3. I riflessi della l. n. 262/2005 sul regime di trasparenza applicabile alle 

polizze linked e le aporie disciplinari derivanti dal Reg. “Intermediari”. 

Quello sin qui delineato è il complesso di regole di trasparenza applicabile alle polizze linked 

emesse in data anteriore alla l. n. 262/2005 (“Legge sul Risparmio”). Legge con cui il 

legislatore, tramite l’abrogazione della lettera f) del comma 1 dell'art. 100 TUF47, che 

escludeva dall’ambito applicativo delle regole di trasparenza finanziaria48 le polizze linked, e 

la contestuale introduzione nel TUF dell'art. 25-bis49, disponeva espressamente la 

sottoposizione di tali prodotti a tale apparato di regole50. La finanziarizzazione della disciplina 

 
47 A.M. PANCALLO, op. cit., p. 741 e ss., definisce l’esenzione stabilita da tale norma come “asimmetria 
normativa”, i cui effetti sono stati corretti attraverso le diverse circolari ISVAP funzionali a garantire una 
maggiore trasparenza e una maggiore protezione nei confronti dei sottoscrittori delle polizze linked. Esenzione 
che secondo R. LENER, Il prodotto assicurativo fra prodotto finanziario e prodotto previdenziale, in Dir. ed econ. dell’assicur., 
2005, p. 1236 costituiva indubbiamente una rottura del sistema in quanto negava per un caso specifico la scelta 
di fondo del testo unico di assoggettare alla medesima disciplina tutte le forme di raccolta del risparmio con 
finalità di investimento. Sulla ratio dell’art. 100 lett. f) TUF si vd. anche M. STELLA RICHTER, Obbligo di restituire 
e obbligo di gestire nell’attività finanziaria: alla ricerca di una disciplina per gli “ibridi” bancari e assicurativi, in Banca Impresa 
Società, 2002, p. 499. 
48 In ordine ai doveri informativi imposti dal TUF e dal Reg. n. 11522/98 si segnalano: A. LUMIMOSO, Nullità 
del contratto di investimento per violazione degli obblighi di informazione da parte dell’intermediario, in RCP, 2007, p. 1426; 
F. GRECO, Intermediazione finanziaria: rimedi ed adeguatezza in concreto, in RCP, 2008, p. 2556 e ss.; ID., Rileggere le 
regole dell’informazione nel rapporto tra intermediario e risparmiatore, in RCP, 2014, 930; ID., Intermediari finanziari e regole 
di informazione: la disomogeneità del quadro rimediale e la tranquillità della regolazione, in RCP, 2010, p. 2561; E. 
GRAZIUSO, Le conseguenze risarcitorie della violazione dell’obbligo di informare adeguatamente il risparmiatore, in RCP, 2009, 
p. 1352 e ss.; A. BARENGHI, Disciplina dell’intermediazione finanziaria e nullità degli ordini di acquisto (in mancanza del 
contratto-quadro): una ratio decidendi e troppi obiter dicta, in Giur. Mer., 2007, p. 59 e ss.;  R. BRUNO, L’esperienza 
dell’investitore e l’informazione adeguata e necessaria, in GComm, 2008, II, p. 39; M. CIAN, Gli obblighi informativi degli 
intermediari (art. 21 TUF), in Nuove Leggi Civ. Comm., 2009, p. 1197; F. ROMEO, Informazione e intermediari finanziari, 
in Nuove Leggi Civ. Comm., 2010, p. 647; G. FACCI, Operazioni finanziarie non adeguate e doveri di informazione 
dell’intermediario, in RCP, 2007, p. 1352 e ss.; U. MINNECI, Servizi di investimento e gradazione dei clienti, Milano, 2013, 
p. 157 e ss. 
49 Sul punto A. C. NAZZARO, op. cit., p. 303 nonché D. SICLARI, Bancassurance e contrattualistica di settore, in I contratti 
dei risparmiatori, (a cura di) F. Capriglione, Milano, 2013, p. 434. 
50 In particolare, le regole principali conformanti lo statuto della trasparenza finanziaria cui venivano 
assoggettate le polizze linked erano desumibili dagli art.: 21 TUF, contenente le regole generali sulla prestazione 
di servizi di investimento; 23 TUF, disciplinante la fase precontrattuale, di perfezionamento ed esecuzione del 
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applicabile alle polizze linked proseguiva con il d.lgs. n. 303/2006 il quale, emanato proprio 

al fine di coordinare la legge sul risparmio con il TUF, introduceva nel sistema italiano51 la 

definizione, molto attesa, di “prodotti finanziari emessi dalle imprese di assicurazione”52. La 

disposizione definitoria, in realtà, si limitava a stabilire che per “prodotti finanziari emessi da 

imprese di assicurazione” si intendevano “le polizze e le operazioni di cui ai rami vita III e V 

di cui all'articolo 2, comma 1, del d.lgs. 7 settembre 2005, n. 209”,  con esclusione delle forme 

pensionistiche individuali di cui all'art. 1, comma 1, lett. b) del d.lgs. n. 252/2005, limitandosi 

dunque a recepire quanto già emerso a livello interpretativo sulla base della indubbia 

componente finanziaria di tali operazioni contrattuali, ancor prima dell'intervento legislativo 

di coordinamento con la normativa di settore finanziaria, avvenuto appunto con la l. n. 

262/2005. 

Nella prospettiva della qualificazione di tali contratti non poteva non  colpire la collocazione 

di tale disposizione definitoria nell'impianto del TUF, al cui art. 1 veniva aggiunta una lettera 

w-bis, sebbene il contenuto precettivo della stessa ricalcasse la nozione di contratti 

assicurativi sulla vita «linked», di cui all'art. 2 cod. ass. Con una peculiare implicazione sul 

piano applicativo consistente nella circostanza che tutti i contratti vita di ramo III 

costituivano prodotti finanziari assicurativi ai sensi del TUF, mentre non risultava agevole 

poter affermare, se non all'esito di una disamina del singolo contratto, la permanenza di una 

funzione assicurativa nei prodotti finanziari assicurativi, ed in particolare nelle polizze linked53. 

Il suindicato processo di convergenza tra il settore assicurativo e quello finanziario, motivato 

dalla particolare conformazione strutturale delle polizze linked, più vicine ai prodotti 

finanziari che a quelli assicurativi, proseguiva a seguito dell’implementazione nel sistema 

italiano del “pacchetto MIFID I”54, avvenuto con d.lgs. n. 164/2007. Ciò non tanto per il 

 
contratto di investimento. Veniva inoltre previsto l’obbligo di consegna del prospetto informativo e di 
profilatura del cliente.  
51 Art. 3, comma 1, d.lgs. n. 303/2006. 
52 Per un approfondita ricostruzione della novella legislativa si segnalano: L. BUGIOLACCHI, op. cit., p. 887; A. 
ANTONUCCI, op. cit., p. 152 e ss. 
53 Evidenzia tale aporia di sistema anche L. BUGIOLACCHI, op. cit., p. 888. 
54 Pacchetto ricomprendente: Dir. 2004/39/CE (I livello); Dir. 2006/73/CE e Reg. 1287/2006 (II livello); 
standard tecnici del CERS e dell’ESC. In ordine all’implementazione nel sistema italiano del Pacchetto MIFID 
I si segnalano: F. CAPRIGLIONE, Intermediazione finanziaria, investimenti, mercati. Il recepimento della Mifid. Profili 
sistematici, Padova, 2008; A. NIGRO, La nuova regolamentazione dei mercati finanziari: i principi di fondo delle direttive e del 
regolamento MIFID, in Dir. Banc., 2008, I, p. 3 e ss.; R. D’APICE, (a cura di), L’attuazione della Mifid in Italia, Bologna, 
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contenuto precettivo della normativa di recepimento55, non incidente sulla disciplina delle 

polizze linked (se si eccettua la modifica dell'art. 21 TUF, applicabile, come dianzi rilevato, a 

tali prodotti), quanto per le previsioni presenti nel nuovo regolamento «intermediari» che la 

Consob emanava al fine di adeguare la previgente disciplina regolamentare con la direttiva 

Mifid. Ebbene, il regolamento, assunto con delibera Consob n. 16190/2007, contemplava 

un complesso di regole dedicato proprio alla distribuzione di prodotti finanziari emessi da 

banche e da imprese di assicurazione56. Ciò che rileva ai fini della presente disamina è 

constatare che il regolamento de quo, nell'effettuare una classificazione degli intermediari 

rispetto ai quali il regolamento trovava applicazione nella distribuzione dei prodotti finanziari 

assicurativi, contemplava esclusivamente i soggetti abilitati all'intermediazione assicurativa e 

le imprese di assicurazione, con la conseguenza che escludeva dal proprio perimetro 

applicativo gli intermediari assicurativi tradizionali (agenti, broker, etc.), di cui all'art. 109 cod. 

ass., i quali erano sottoposti alle regole conformanti lo statuto della trasparenza assicurativa, 

consacrate nel cod. ass. priv. e nell’articolato di circolari e regolamenti adottati dall’Isvap. 

Il tutt’altro che razionale intervento regolamentare implicava dunque, in relazione alla 

distribuzione e alla disciplina contrattuale delle polizze linked, la possibilità che potessero 

trovar applicazione due diversi regimi di trasparenza. In particolare, specie a seguito 

 
2010; A. IRACE E M. RISPOLI (a cura di), L’attuazione della direttiva MIFID: decreto legislativo 17 settembre 2007 n. 
164, Torino, 2010. 
55 In materia di trasparenza finanziaria “informativa” vi è da rilevare che con l’implementazione nel sistema 
italiano del pacchetto MIFID I vi è stato il passaggio da un sistema bipolare, fondato sull’art. 31 reg. Consob 
n. 11522/1998 e prevedente l’esistenza di 2 sole classi di investitori (investitori al dettaglio e controparti 
qualificate) ad un sistema tripartito strutturato su 3 classi di clienti: clienti professionali, controparti qualificate, 
clienti al dettaglio. Il che ha avuto evidenti riflessi in ordine agli obblighi di trasparenza degli intermediari, 
modulati a seconda della “concreta expertise” propria della classe di riferimento. L’implementazione nel sistema 
italiano del pacchetto MIFID I ha consentito di superare le difficoltà da cui era affetto il sistema previgente, 
fondato sull’art. 21 TUF e sulle diverse norme di specificazione previste in particolare nel Reg. n. 11522/1998. 
Criticità afferenti in particolare l’individuazione delle modalità, quantità e qualità delle info che in concreto 
dovevano esser fornite nella varie fasi di prestazione del servizio di investimento. Per una ricostruzione della 
disciplina dell’offerta dei servizi di investimento a seguito dell’implementazione nel sistema del pacchetto 
MIFID I si vd. U. MINNECI, op. cit., p. 131 e ss. L’A. rileva che “la distinzione interna alla clientela esprime diversi livelli 
di asimmetria tra soggetto abilitato e suoi interlocutori e corrisponde a diversi livelli di tutela per il cliente: massimo per il cliente al 
dettaglio, minore per il cliente professionale, minima per la controparte qualificata”. E tramite tale disciplina trova 
applicazione il principio di proporzionalità, secondo cui gli obblighi di comportamento posti a carico 
dell’intermediario vanno graduati in base all’effettivo bisogno di tutela, inversamente proporzionale alle 
conoscenze della materia finanziaria e alla propensione al rischio del cliente. 
56 In particolare, l'art. 83 conteneva una definizione di «prodotti finanziari assicurativi» coincidente con quella 
di cui alla lett. w-bis) dell'art. 1 del TUF; inoltre gli artt. 85 e 87 stabilivano che nella distribuzione di tali prodotti, 
anche mediante tecniche di comunicazione a distanza, i soggetti abilitati e le imprese rispettassero anche le 
disposizioni del Regolamento congiunto Consob-Banca d'Italia. 
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dell’approvazione del Regolamento Isvap n. 35/201057 (c.d. regolamento trasparenza), alle 

polizze linked poteva trovare applicazione: 1) la disciplina sulla trasparenza finanziaria e 

sull’obbligo del prospetto nel caso in cui le stesse venivano emesse da imprese di 

assicurazione o da “soggetti abilitati all'intermediazione assicurativa”, come le Sim, le imprese 

di investimento comunitarie e le banche; 2) la disciplina sulla trasparenza assicurativa58, 

desumibile dal codice delle assicurazioni e dalla normativa regolamentare Isvap nel caso in 

cui i prodotti de quibus venivano distribuiti attraverso i canali tradizionali della 

intermediazione assicurativa59. Sulla base delle considerazioni svolte non può non rilevarsi 

che il novum legislativo inaugurato con la l. n. 262/2005 sortiva evidenti contraddizioni in fase 

applicativa. A ciò aggiungasi il mai sopito dibattito in ordine alla natura delle polizze linked, il 

cui esito dipendeva con buona approssimazione anche dalla portata attribuita all’ampia 

nozione di “prodotto finanziario emesso da imprese di assicurative”.   

 

4. L’impatto della normazione sovranazionale sui presidi di trasparenza 

applicabili alle polizze linked e “semplificazione informativa”. 

Su tale articolato impianto normativo ha inciso il legislatore europeo, dapprima con 

l’implementazione60 nel sistema italiano del “pacchetto MIFID II61”, e successivamente con 

il Reg. n 1286/201462 (“PRIIPs”) e  la direttiva 2016/97/UE (“IDD)63. 

 
57 La già ricordata circolare n. 551/2005 è stata riprodotta in maniera pressoché integrale dal Regolamento de 
quo in ordine al quale si rinvia a: M. BIN, La trasparenza dei prodotti assicurativi, in Ass., 2010; I. RIVA, La trasparenza 
in materia assicurativa, in Ass., 2010, p. 647; A.C. NAZZARO, Le polizze linked, in La Banca-assicurazione, Napoli, 
2017, p. 302; L. MEZZASOMA, op. cit., p. 194; G. LIBERATI, op. cit., p. 13 e ss.; V. RIZZO, op. cit., p. 52; D. PIRILLI, 
La fase precontrattuale nell’assicurazione, in Ass., 2013, p. 431 e ss. 
58 Sul punto V. SANGIOVANNI, L’informazione precontrattuale degli intermediari assicurativi, in Contr. e impresa, 2010, 
p. 123 e ss. In ordine all’art. 185 c. 2 cod. ass. priv. si vd. M. DE POLI, Trasparenza assicurativa e nota informativa 
nel Nuovo codice delle assicurazioni, in Riv. Dir. Civ., 2008, II, p. 17 e ss. 
59 Rileva tale “anomalia disciplinare” L. BUGIOLACCHI, op. cit., p. 879. Sul punto anche F. SANTI, Intermediazione 
e distribuzione dei prodotti assicurativi, Milano, 2009, p. 198 e ss.; I. RIVA, La trasparenza in materia assicurativa: un primo 
sguardo al Reg. Isvap n. 35/2010, in Ass., 2010, p. 662 e ss. 
60 Avvenuta con il d.lgs. n. 129/2017. La normativa secondaria predisposta dalla Consob è invece confluita nel 
Reg. Consob n. 20307/2018. 
61 Il pacchetto MIFID II ricomprende: Dir. 2014/65/UE (I livello); Dir. 2017/593/UE, Regolamenti delegati 
(II livello); standard tecnici dell’ESMA.  
62 Sul regolamento n. 1286/2014 si vd. A. SCIARRONE ALIBRANDI, Mercato assicurativo e tutela del cliente, p. 79 e 
ss., in La Banca-assicurazione, Napoli, 2017. 
63 Sugli influssi del diritto europeo sui prodotti di investimento assicurativo G. BERTI DE MARINIS, op. cit., p. 
1527, secondo cui dalla direttiva 2016/97/UE (“IDD”) il legislatore europeo lascia trasparire l’esigenza di una 
regolamentazione dei prodotti di investimento assicurativi che, pur mantenuta nell’ambito assicurativo, si allinei 
ai presidi di tutela previsti dalla MIFID II, rafforzando in maniera significativa la tutela del sottoscrittore. A tale 
intervento è sottesa l’esigenza di rimodulare gli obblighi di condotta dei distributori di prodotti di investimento 
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Con la direttiva 2014/65/UE64 viene introdotta nel sistema europeo la definizione di 

prodotto di investimento assicurativo, categoria ampia in cui rientrano anche le polizze 

linked65. In particolare l’art. 91 della direttiva definisce tale prodotto come “prodotto assicurativo 

che presenta una scadenza o un valore di riscatto e in cui tale scadenza o valore di riscatto è esposto in tutto 

o in parte, in modo diretto o indiretto, alle fluttuazioni del mercato”. Definizione che verrà ripresa 

anche dalla “IDD66” e dal Regolamento PRIIPs67 e da cui si coglie la chiara presa di posizione 

del legislatore europeo nel senso di una espressa qualificazione delle polizze linked in termini 

di prodotto assicurativo68, che sembra aver, almeno in teoria, posto fine all’annosa questione 

circa la natura di tali polizze69. Ciò che tuttavia risalta, ai fini della presente analisi, è il 

considerando 87 della direttiva 2014/65/UE, ove il legislatore europeo prevede, per i 

prodotti di investimento assicurativi, non solo la predisposizione di requisiti opportuni 

funzionali alla tutela dei sottoscrittori, ma anche la collocazione di tali requisiti in un corpo 

normativo differente dalla suindicata direttiva, tenuto conto della particolare strutturazione 

del mercato assicurativo. Nel riferirsi alla “futura normativa unionale che disciplinerà le attività degli 

intermediari assicurativi e delle imprese di assicurazione” il legislatore europeo, sebbene consapevole 

che “gli investimenti che riguardano contratti assicurativi sono spesso messi a disposizione dei consumatori 

come potenziali alternative agli strumenti finanziari regolamentati dalla presente direttiva” ha conferito 

autonomia al prodotto di investimento assicurativo rispetto al prodotto finanziario tout 

court, prescrivendo per lo stesso, per le ragioni anzidette, l’adozione di una specifica e 

autonoma disciplina. Seguendo tali coordinate di sistema il legislatore europeo è intervenuto 

innanzitutto con il Regolamento n. 1286/2014 (“PRIIPs”), - contenente la disciplina di 

 
assicurativi proprio in funzione del rischio che gli stessi incorporano a causa della loro componente di 
investimento. Sul punto anche G.A. POLICARO, op. cit., p. 1317, II. 
64 In ordine alla ratio della dir. “MIFID II” si segnala F. DELLA NEGRA, I rimedi per la violazione di regole di condotta 
MIFID II: una riflessione di diritto UE, in BBTC, 2020, p. 700, il quale evidenzia che attraverso la stessa sono state 
introdotte nuove regole di condotta per gli intermediari finanziari, al fine di potenziare la protezione del cliente. 
Il che senza rivoluzionare il precedente impianto della dir. “MIFID I”. 
65 Nella legislazione vigente le polizze linked sembrano identificarsi con la categoria dei “prodotti di investimento 
assicurativi”, che trova origine nella normativa di derivazione europea, ed in particolare agli art.: 91 dir. 
2014/65/UE; 4 Reg. n. 1286/2014/UE; 2 Dir. n. 2016/97/UE. Sul punto F. LA FATA, op. cit., p. 593-594 
nonché E. GUFFANTI, op. cit., p. 1401, nt. 1. 
66 Art. 2, par. 1, n. 17. 
67 Art. 4, par. 1, n. 2.    
68 Sul punto E. LUCCHINI GUASTALLA, op. cit., p. 986, il quale rileva che “é evidente pertanto come, ai sensi della 
disciplina sovranazionale direttamente applicabile, l’assenza di una garanzia di restituzione del capitale investito non costituisca 
elemento ostativo alla qualificazione del contratto come assicurativo. Tale disciplina sembra addirittura superare, o comunque porre 
in discussione, la tenuta del quadro normativo nazionale”. 
69 In tal senso sembra propendere la più recente giurisprudenza di merito, come Trib. Bergano, 23.7.2021, 
muovendo proprio dalle suindicate coordinate normative sovranazionali. 
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trasparenza applicabile ai prodotti di investimento assicurativi - introducendo un documento 

a consegna obbligatoria, il Key Information Document o “KID”, contenente le informazioni 

chiave che devono essere fornite agli investitori al dettaglio in occasione dell’acquisto di 

prodotti d’investimento al dettaglio e assicurativi preassemblati (PRIIPs). Successivamente, 

in attuazione del suindicato considerando 87 della direttiva 2014/65/UE, il legislatore 

europeo ha adottato la direttiva 2016/97/UE (“IDD”)70, recepita nel sistema italiano 

attraverso il d.lgs. 68/201871. Tale decreto, nell’apportare al TUF le modifiche atte a recepire 

la IDD, ha eliminato la definizione di prodotti finanziari emessi da imprese di assicurazione, 

di cui all’art. 1, comma 1, lett. w-bis) (ossia i prodotti di ramo III e V), in considerazione del 

fatto che tale definizione non risultava più attuale, riferendosi a un sottoinsieme di prodotti 

rientranti nella nuova nozione europea di prodotti di investimento assicurativi o IBIP 

(insurance based investment products)72. 

Con il recepimento della IDD è stata dunque superata la coesistenza di due definizioni non 

coincidenti, in linea con l’obiettivo di considerare gli IBIP come una categoria unitaria di 

prodotti, coerentemente con l’impostazione presente negli atti normativi europei 

(Regolamento PRIIPs, IDD) e già seguita dal legislatore nazionale in occasione 

dell’adeguamento del TUF al Regolamento PRIIPs.  

 
70 La direttiva “IDD” rifonde, aggiorna e sostituisce la direttiva 2002/92 “IMD”, mutandone la denominazione 
da direttiva sull’intermediazione assicurativa a direttiva sulla distribuzione assicurativa. Il che si traduce anche 
in un ampliamento della portata applicativa soggettiva della “IDD”, nel cui perimetro vengono fatti rientrare 
ulteriori soggetti oltre agli intermediari assicurativi “in senso stretto” (Sul punto si vd. anche A. SCIARRONE 

ALIBRANDI, Mercato assicurativo e tutela del cliente, in La Banca-Assicurazione, Napoli, 2017, p. 77). La ratio sottesa a 
tale estensione applicativa è ben evidenziata da V. RIZZO, op. cit., p. 56 e ss., che la individua non solo 
nell’esigenza di garantire uniformità di tutela ai contraenti a prescindere dal soggetto che propone l’acquisto di 
prodotti assicurativi, ma anche nella necessità di parificare il trattamento tra gli operatori e contenere i possibili 
effetti distorsivi della concorrenza, garantendo una maggiore integrità dei mercati. L’A. (p. 65 e ss.) rileva altresì 
che le novità introdotte dalla “IDD” si concretano in un’estensione dei principi “MIFID” (identificazione e 
gestione dei conflitti di interesse; trasparenza e informazione verso i clienti; adeguatezza e appropriatezza anche 
dei prodotti di investimento assicurativi). Sulla ratio della suindicata estensione applicativa si soffermano anche 
A. ANTONUCCI, op. cit., p. 141 nonché A. SCIARRONE ALIBRANDI, op. cit., p. 77. Per una succinta illustrazione 
dei principi consacrati in IDD si segnalano: M. HAZAN, L’assicurazione responsabile e la responsabilità dell’assicuratore: 
quali prospettive dopo IDD?, in Danno e responsabilità, 2017, p. 633 e ss.; P. CORRIAS, profili generali della nuova disciplina 
recata dalla dir. 2016/97/UE, in Riv. Trim. dir. econ., 2018, p. 158 e ss. Sui riflessi della qualificazione delle polizze 
linked a seguito della direttiva “IDD” si vd. G. MICCOLIS, Polizze unit linked, determinazione dell’oggetto del contratto 
e nullità, in Contratti, 2019. 
71 Come evidenzia F. LA FATA, op. cit., p. 594, con il d.lgs. n. 68/2018 “sembra trovare ulteriore compimento 
quel graduale processo di finanziarizzazione dei contratti di assicurazione legati a parametri di mercato iniziato 
con la l. n. 262/2005”. 
72 A tale proposito si rammenta che la definizione di IBIP era stata già inserita nel TUF all’art. 1, comma 1, lett. 
w-bis.3), in occasione dell’adeguamento al Regolamento PRIIPs operato dal d. lgs. n. 224/2016. 
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Il citato decreto legislativo, nell’ambito del recepimento della IDD73, ha inciso in maniera 

massiccia sullo statuto della trasparenza assicurativa applicabile alle polizze linked, come è 

dato desumere dalle modifiche apportate non solo al TUF ma anche al codice delle 

assicurazioni private. In particolare, la novella legislativa ha apportato modifiche all’art. 25-

ter TUF74, che attualmente prevede la sottoposizione dell’attività di distribuzione dei prodotti 

di investimento assicurativi (e dunque delle polizze linked) alla disciplina di trasparenza 

forrmale cristallizzata al titolo IX del cod. ass. private, nonché alla normativa europea 

direttamente applicabile75. Tale assetto disciplinare è coerente con il suesposto considerando 

87 della direttiva 2014/65/UE, da cui, come dianzi indicato, traspare la volontà del legislatore 

europeo di costruire un complesso di regole di trasparenza funzionali alla tutela dei 

sottoscrittori di prodotti di investimento assicurativi in un corpo normativo differente da tale 

direttiva e dunque dal TUF, tenuto conto della particolare strutturazione del mercato 

assicurativo.  

All’esito delle modifiche apportate ad opera del d.lgs. 68/2018 al titolo IX cod. ass. priv. lo 

statuto della trasparenza assicurativa applicabile alle polizze linked risulta articolato sui 

seguenti principi. Innanzitutto per le stesse è prevista la sottoposizione a regole di trasparenza 

“generali”, applicabili a tutti i prodotti assicurativi, e a regole di trasparenza “speciali” o 

“supplementari”, previste esclusivamente per i prodotti di investimento assicurativi, 

nell’ottica di potenziare la tutela del sottoscrittore. 

Nel perimetro delle norme di trasparenza “generali” rileva innanzitutto l’art. 119-bis, che 

sotto la rubrica “Regole di comportamento e conflitti di interesse” al c. 1 eleva la trasparenza 

a canone cui deve ispirarsi l’attività dei distributori di prodotti assicurativi, nel miglior 

interesse dei contraenti. Trasparenza che sulla base del combinato disposto di cui agli art. 

119-bis e 120 cod. ass. priv.  involge non solo il piano informativo ma anche quello 

organizzativo. In ordine alla trasparenza assicurativa “organizzativa” vi è da rilevare che l’art. 

120-ter cod. ass. priv., in attuazione dell’art. 183 c. 1 lett. c) cod. ass. priv., prescrive un 

 
73 Sulla rilevanza del profilo informativo nell’impianto della IDD si vd. L. MEZZASOMA, op. cit., p. 194-195. 
74 La norma è frutto dell’intervento operato con il d. L.gs. 3 agosto 2017, n. 129, che ha (essenzialmente) traslato 
il contenuto dell'art. 25-bis T.u.f. nell'art. 25-ter. Sul punto A. M. PANCALLO, Quale futuro per le polizze linked? Una 
riflessione alla luce della sentenza n. 6319/2019 della Corte di Cassazione, in Riv. Trim. Dir. Econ., 2019, p. 124.   
75 In assenza di espressi riferimenti legislativi, si può ritenere che il generico rinvio alla “normativa europea 
direttamente applicabile” sia rivolto innanzitutto al Reg. n. 1286/2014, in conformità del quale, ai sensi dell’art. 185, 
c. 1, lett. c) cod. ass. priv. deve essere redatto il KID. 
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obbligo di comunicazione a carico dell’intermediario circa potenziali conflitti di interesse. 

Come è dato desumere dalla lettura congiunta delle due norme la ratio di tale obbligo si 

ricollega all’esigenza di assicurare ai potenziali sottoscrittori la necessaria trasparenza sui 

possibili effetti sfavorevoli del conflitto, che non preclude lo svolgimento dell’attività di 

distribuzione assicurativa, a condizione che non rechi pregiudizio agli interessi 

dell’assicurando76. Nella prospettiva della trasparenza assicurativa “informativa” di rilevante 

importanza sistematica sono i principi desumibili dal c. 2 art. 119-bis e dall’art. 120 cod. ass. 

priv. La prima delle suindicate disposizioni eleva la trasparenza a canone cui devono 

conformarsi le informazioni relative alla distribuzione assicurativa, prevedendo che le stesse 

siano corrette, chiare e non fuorvianti. L’art. 120 cod. ass. priv. invece regolamenta in modo 

specifico l’informativa precontrattuale, che per le polizze linked si concreta nella consegna da 

parte del distributore al contraente di due documenti precontrattuali previsti in generale 

dall’art. 185, ossia il “KID”, da redigere in conformità a quanto stabilito dal Reg. n. 

1286/201477, e il documento informativo precontrattuale “aggiuntivo”78. La 

standardizzazione dei suindicati strumenti di trasparenza assicurativa “formale”, è funzionale 

a spazzar via le opacità e le ridondanze di frequente riscontrabili all’interno della 

 
76 In ordine alla trasparenza “organizzativa” non è superfluo rilevare che in sostanziale continuità con quanto 
già prescritto in materia di intermediazione finanziaria, il c. 6 dell’art. 119-bis prevede non solo che i distributori 
di prodotti assicurativi mantengano e applichino presidi  organizzativi e amministrativi efficaci al fine di adottare 
tutte le misure ragionevoli volte ad evitare che i conflitti di interesse incidano negativamente sugli interessi dei 
contraenti ma anche che gli stessi  adottino misure idonee ad identificare tali conflitti. 
77 Secondo V. RIZZO, op. cit., p. 65, la ratio sottesa all’adozione della forma regolamentare si ricollega all’esigenza 
di superare il rischio, tipico delle direttive, di implementazioni diverse nelle leggi nazionali dei vari Stati membri. 
Sulla disciplina del KID ha inciso anche il Reg. Delegato (UE) 2017/653 dell’8.3.2017, in relazione al quale, 
come è dato inferire dal considerando 5, è data particolare importanza al profilo connesso ai rischi insiti 
nell’operazione. Apposite disposizioni sono dedicate anche al riesame e alla revisione del KID. In particolare, 
ai sensi dell’art. 15 del suindicato regolamento, il riesame delle informazioni contemplate in tale veicolo 
informativo deve aver luogo non solo almeno ogni 12 mesi successivamente alla pubblicazione iniziale del 
documento, ma anche se intervengono cambiamenti che incidono o potrebbero incidere su tali informazioni. 
La ratio del riesame è verificare che le informazioni figuranti nel KID rimangano corrette, chiare e non 
fuorvianti. La revisione invece, ai sensi dell’art. 16 Reg., presuppone che a seguito del riesame ex art. 15 si renda 
necessaria una modifica del KID. 
78 Il contenuto concreto del documento precontrattuale aggiuntivo è specificato all’art. 21 Reg. n. 41/2018 
IVASS. 
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documentazione predisposta in adempimento degli obblighi informativi79, e ritenute foriere 

di ulteriori distorsioni cognitive80.  

In relazione al “KID81”, vi è da rilevare che lo stesso è stato previsto quale documento 

informativo precontrattuale per le polizze linked ed in generale per i prodotti di investimento 

assicurativi nella prospettiva di assicurare al sottoscrittore una decisione consapevole e 

informata82, che può aver luogo solo se lo stesso è in grado di comprendere pienamente i 

rischi e i costi legati all’operazione intrapresa. Nondimeno, come precisato dal legislatore 

europeo83, la previsione del KID costituisce non solo un importante strumento di tutela per 

i sottoscrittori di prodotti di investimento assicurativi, ma anche condizione essenziale per 

ristabilire la fiducia degli stessi nei mercati. Coerenti con tale ratio sono i criteri di forma e 

contenuto prescritti nel Reg. n. 1286/2014 da seguire nella predisposizione del KID. Dal 

punto di vista formale tale documento informativo non solo deve essere chiaramente 

separato dalla documentazione commerciale, e dunque costituire un documento a sé stante, 

ma deve esser scritto in modo conciso, in un linguaggio e in uno stile tale da facilitarne la 

comprensione delle informazioni, strutturato in modo da agevolarne la lettura, in caratteri di 

dimensione leggibile84.  

Dal punto di vista contenutistico non è superfluo rilevare che attraverso il KID vi sia stata 

una semplificazione del regime informativo, in quanto con tale veicolo informativo sono 

fornite solo alcune informazioni chiave relative al prodotto, immediatamente comprensibili 

e funzionali a render chiaro il rapporto tra rischio sotteso all’operazione e investimento. Non 

 
79 L’art. 120-quater cod. ass. priv. invece prescrive le modalità attraverso cui devono essere fornite le 
informazioni, sia in fase precontrattuale, sia in fase contrattuale. Innanzitutto la norma prescrive che le 
informazioni comunicate ai clienti siano di regola cristallizzate su un supporto cartaceo. In secondo luogo le 
stesse devono essere comunicate in modo corretto, esauriente e facilmente comprensibile. La correttezza 
dell’informazione sta a significare la veridicità della stessa. L’informazione invece è esauriente allorquando la 
medesima involga tutti i profili rilevanti del prodotto negoziato. Infine, la facile comprensibilità 
dell’informazione consiste nell’esporre la stessa evitando di ricorrere a termini tecnici di difficile comprensibilità, 
nonché di adoperare, nella strutturazione dei documenti informativi, caratteri che consentano al sottoscrittore 
di avere contezza delle condizioni contrattuali. 
80 Sul punto anche A. CAMEDDA, La product oversight and governance nel sistema di governo societario dell’impresa di 
assicurazione, in BBTC, 2021, p. 236. 
81 Che parte della dottrina, A. SCIARRONE ALIBRANDI, op. cit., p. 81, qualifica in termini di “documento di 
trasparenza”. 
82 Come è dato inferire dal Considerando 1 del Reg. n. 1286/2014. 
83 Considerando  2 Reg. cit. 
84 La predisposizione del KID in modo chiaro ed esauriente può desumersi anche dal c. 1 dell’art. 166 cod. ass. 
priv., applicabile non solo al contratto assicurativo, ma anche a “ogni altro documento consegnato dall’impresa 
al contraente”, compresi i documenti “precontrattuali”, come il KID e il documento precontrattuale aggiuntivo. 
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a caso in dottrina vi è chi ha parlato al riguardo di “trasparenza semplificata”85, che può andar 

a beneficio degli investitori, ed in particolare ai sottoscrittori di polizze linked, consentendo 

loro di assumere scelte di investimento maggiormente informate e dunque consapevoli86. Le 

informazioni chiave, che consentono di ritenere adempiuto l’obbligo informativo prescritto 

tramite la previsione del KID sono, secondo l’elencazione fornita nel Reg. n. 1286/2014, 

quelle afferenti la natura, le caratteristiche e i rischi insiti nel prodotto di investimento 

assicurativo87. 

Sul piano funzionale tale documento informativo, se strutturato in conformità alle coordinate 

di matrice sovranazionale, consente ai sottoscrittori di polizze linked non solo di comprendere 

le caratteristiche, i rischi, i costi, i guadagni e le perdite potenziali del prodotto, ma anche di 

comparare lo stesso con altri prodotti di investimento. Il KID inoltre, data la sua natura di 

documento informativo precontrattuale, deve essere fornito agli investitori in tempo utile 

prima che gli stessi siano vincolati da qualsiasi contratto o offerta88.  

Il documento informativo precontrattuale aggiuntivo invece contiene le informazioni, 

diverse da quelle pubblicitarie o promozionali, integrative e complementari rispetto a quelle 

contenute nel KID, che, tenendo conto della complessità e delle caratteristiche del prodotto, 

del tipo del cliente e delle caratteristiche dell’impresa di assicurazione, sono necessarie 

affinché il cliente possa pervenire ad una decisione informata su diritti e obblighi contrattuali 

e, ove opportuno, sulla situazione patrimoniale dell'impresa. Il documento informativo 

precontrattuale aggiuntivo contiene inoltre il riferimento alla relazione sulla solvibilità e sulla 

condizione finanziaria dell'impresa di cui all'articolo 47-septies89. 

 
85 A. SCIARRONE ALIBRANDI, op. cit., p. 81-82. 
86 Il che sembra confermato dal legislatore europeo. Infatti muovendo dal considerando 15 del Reg. n. 
1286/2014 si può inferire che solo una perimetrazione dei doveri informativi alle “informazioni chiave” 
consente agli investitori di prendere decisioni consapevoli e informate, in quanto l’informazione non breve o 
non concisa corre il rischio di non esser utilizzata. 
87 In tale prospettiva particolare attenzione è dedicata dal Reg. 2017/653 alla descrizione del profilo di rischio 
e degli scenari di performance afferenti il prodotto sottoscritto. 
88 Si vd. al riguardo anche V. RIZZO, op. cit., p. 66-67. 
89 Tale documento, come dianzi rilevato, va redatto, in ossequio al c. 1 dell’art. 166 “in modo chiaro ed 
esauriente” e in conformità a quanto prescritto dall’art. 41/2018 IVASS. A questo punto occorre chiedersi quali 
conseguenze si producono nel caso di omissione o di redazione non corretta del KID o del documento 
informativo precontrattuale aggiuntivo. Al riguardo può rilevarsi che la mancata consegna o la predisposizione 
non corretta o incompleta di tale ultimo documento, espone l’intermediario a responsabilità precontrattuale per 
violazione delle regole di comportamento di cui agli art. 1337 cod. civ. e 185 c. 2 cod. ass. priv. Ragionamento 
non dissimile può esser condotto in caso di violazioni dei criteri che presiedono alla redazione del KID. Tale 
fattispecie trova apposita regolamentazione all’art. 11 Reg. n. 1286/2014, che pur consentendo l’interpretazione 
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Il capo III-ter del titolo IX cod. ass. priv. contempla infine i requisiti supplementari per la 

distribuzione dei prodotti di investimento assicurativi. Innanzitutto l’art. 121-quinquies, al c. 

1, richiama la disciplina, dianzi indicata, in materia di regole di comportamento e conflitti di 

interesse90.  

Nell’ottica della trasparenza assicurativa “informativa” di particolare interesse, ai fini della 

presente analisi, risulta essere l’art. 121-sexies, che indica le informazioni che il distributore 

deve rendere al sottoscrittore di prodotti di investimento assicurativi prima della conclusione 

del contratto e le modalità91 attraverso le quali vanno rese. In particolare l’informativa 

precontrattuale deve compendiare non solo tutti i costi e gli oneri connessi alla sottoscrizione 

di prodotti di investimento assicurativi, ma anche opportune indicazioni e avvertenze sui 

rischi associati a tali prodotti che, come è stato dianzi rilevato, vanno indicati nel KID. 

Rilevante impatto sistematico assume infine l’art. 121-septies92, che normativizza, sulla 

falsariga della disciplina sull’intermediazione finanziaria, la valutazione93 di adeguatezza94 e di 

appropriatezza del prodotto di investimento assicurativo95. Dal combinato disposto dei c. 2 

 
della locuzione “risarcimento danni” in conformità alla normativa nazionale applicabile89, al riguardo cristallizza 
i seguenti principi. Innanzitutto soggetto a responsabilità è l’ideatore del PRIIPs, che è colui che ai sensi dell’art. 
5 par. 1 del citato Reg. è preposto alla redazione del KID. In ordine ai presupposti, sussiste responsabilità di 
tale soggetto a condizione che l’investitore provi di aver subito un danno per aver fatto affidamento su un KID 
redatto in violazione dei criteri prescritti dal Reg. n. 1286/2014. Responsabilità dell’ideatore del PRIIPs che a 
parere di chi scrive assume natura precontrattuale, come è dato inferire dai seguenti rilievi. Innanzitutto depone 
in tal senso la lettera del par. 2 dell’art. 11 Reg., che discorre di “affidamento”. E la lesione dell’affidamento 
costituisce una delle forme in cui si declina il modello della responsabilità precontrattuale. In secondo luogo, la 
natura precontrattuale della responsabilità del PRIIPs sembra potersi sostenere tenuto conto che la consegna 
del KID precede la conclusione del contratto di investimento assicurativo. 
90 Purtuttavia, allorquando l’adozione di specifici presidi organizzativi non consente di evitare la dannosità per 
gli interessi del contraente di una situazione di conflitto di interessi, l’informativa su tale circostanza risulta 
potenziata nelle modalità rispetto agli altri prodotti assicurativi. Tale informativa infatti andrà resa su un 
supporto durevole (non bastando quello cartaceo) e dovrà essere “sufficientemente dettagliata”. 
91 In ordine alle modalità di trasmissione di tali informazioni, vi è da rilevare che le stesse devono essere fornite 
in una forma comprensibile in modo che i contraenti possano ragionevolmente comprendere la natura del 
prodotto di investimento assicurativo che viene loro proposto nonché i rischi ad esso connessi e, di 
conseguenza, possano assumere decisioni consapevoli in materia di investimenti.  
92 La norma in commento costituisce la trasposizione nel sistema italiano dell’art. 30 Dir. “IDD” e va letta 
muovendo dall’art. 20 IDD, trasposto al c. 2 art. 119-ter cod. ass. priv., secondo cui ogni contratto assicurativo 
proposto “deve essere coerente con le richieste e le esigenze assicurative del contraente”. 
93 Come rileva R. NATOLI, op. cit., p. 131 e ss., laddove operano le regole di adeguatezza e appropriatezza al 
“monologo” si sostituisce un “dialogo”, che rende le informazioni dei clienti importanti almeno quanto quelle 
dell’intermediario. 
94 Principio di adeguatezza su cui, secondo R. NATOLI, op. cit., p. 165, si incardina “la nuova dimensione che il diritto 
delle assicurazioni ha iniziato a profilare a partire dalla seconda direttiva comunitaria, incentrata, come e forse ancor più che nei 
settori dell’intermediazione creditizia e mobiliare, sul ruolo di assistenza al cliente svolto dall’intermediario assicurativo”. 
95 Si deve all’art. 30 della dir. “IDD” l’introduzione della disciplina dell’idoneità e adeguatezza dei prodotti di 
investimento assicurativi. Sul punto V. RIZZO, op. cit., p. 62 e ss. Al riguardo non è superfluo evidenziare, sulla 
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e 4 dell’art. 121-septies si può inferire che l’effettuazione dell’una o dell’altra dipende dalla 

presenza o meno di una sottostante attività di consulenza rispetto alla negoziazione di un 

prodotto di investimento assicurativo ed è funzionale a valutare la coerenza, declinata a 

seconda delle circostanze in termini di adeguatezza o appropriatezza, del prodotto rispetto 

alle esigenze del sottoscrittore. Per l’effettuazione della valutazione di adeguatezza96 

l’intermediario dovrà acquisire dal cliente informazioni in ordine alle conoscenze ed 

esperienze, obiettivi di investimento e situazione finanziaria di quest’ultimo. Una volta 

acquisite tali informazioni l’intermediario potrà raccomandare al potenziale sottoscrittore i 

prodotti di investimento assicurativi adeguati al profilo di quest’ultimo, tenuto conto in 

particolare di 2 criteri, ossia la tolleranza al rischio e la capacità di sostenere eventuali perdite. 

La valutazione di appropriatezza invece avrà luogo allorquando la negoziazione di un 

prodotto di investimento assicurativo non è accompagnata da una contestuale attività di 

consulenza. In tal caso l’intermediario deve acquisire dal potenziale sottoscrittore 

informazioni su conoscenze ed esperienze di quest’ultimo in materia di investimenti, al fine 

di valutare l’appropriatezza del prodotto rispetto alle esigenze dello stesso97. Purtuttavia 

risulta incerto il criterio discretivo tra le suindicate valutazioni. Al riguardo vi è chi98 rileva 

 
scorta di una parte della dottrina, S. LANDINI, L’adeguatezza, in Ass., 2017, p. 45-46, lo stretto collegamento 
sussistente tra la direttiva IDD e la direttiva 2014/65/UE, desumibile dalla circostanza che la disciplina delle 
valutazioni di adeguatezza ed appropriatezza del prodotto offerto contemplate in tale ultimo corpo normativo, 
sono state ripresa dalla IDD in relazione all’intermediario finanziario. “Stretto collegamento” che non può non 
avere evidenti e rilevanti implicazioni in fase applicativa, atteso che lo stesso, riflettendo la tendenziale unitarietà 
del mercato finanziario, suggerirebbe l’adozione di prassi interpretative ispirate a tale unitarietà. Con la 
conseguenza di ritenere applicabili, in quanto compatibili, i principi acquisiti in materia di intermediazione 
finanziaria al collocamento di prodotti di investimento assicurativi, specie in relazione alle valutazioni di 
adeguatezza e appropriatezza. Pone la questione anche V. RIZZO, op. cit., p. 62. Discusse sono le conseguenze 
discendenti dalla violazione dei giudizi di adeguatezza e appropriatezza in materia di prodotti di investimento 
assicurativi. Al riguardo, muovendo dalla collocazione di tali giudizi nella fase che precede la stipula del 
contratto, si può ritenere che la loro violazione esponga l’intermediario a responsabilità precontrattuale, per 
violazione del principio di buona fede “precontrattuale”, cristallizzato all’art. 1337 c.c., che impone ai contraenti 
l’obbligo di comportarsi secondo buona fede durante le trattative e la formazione del contratto. In tale 
prospettiva il danno risarcibile consisterebbe nel pregiudizio alla redditività del capitale versato sotto forma di 
premio, derivante dal mancato investimento alternativo più coerente con le proprie esigenze. 
96 La valutazione di adeguatezza cui ci si riferisce è ricompresa nella fase distributiva del prodotto. Ma come si 
avrà modo di rilevare successivamente, attraverso l’ingresso nel sistema di regole di “product governance”, è 
possibile anticipare la valutazione di adeguatezza alla fase di produzione. 
97 Nella parte III, Tit. II, capo II-bis Reg. n. 40/2018 IVASS le suesposte regole di trasparenza assicurativa 
applicabili ai prodotti di investimento assicurativo sono ulteriormente specificate. Particolare rilievo assumono 
i c. 2 e 3 dell’art. 68-ter, i quali, specificando il contenuto precettivo dell’art. 121-sexies cap prevedono a carico 
dell’intermediario l’obbligo di predisporre una dettagliata descrizione dei rischi insiti nell’operazione, che prima 
della conclusione del contratto va comunicata al sottoscrittore. Costituiscono invece specificazione dell’art. 121-
septies cod. ass. priv. gli art. 68-novies e 68-undecies, che specificano le modalità di effettuazione delle 
valutazioni di adeguatezza ed appropriatezza.  
98 S. LANDINI, op. ult. cit., p. 45. 
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che mentre l’adeguatezza involge il profilo complessivo delle operazioni poste in essere, 

l’appropriatezza attiene al profilo della comprensione da parte del cliente del profilo di rischio 

che lo strumento offerto o la richiesta comporta. A parere di chi scrive invece ciò che 

consente di distinguere le due valutazioni è la diversa estensione e di riflesso la qualità e 

quantità delle informazioni necessarie per procedere all’una o all’altra. Infatti, per procedere 

al test di adeguatezza si tiene conto, quale parametro valutativo, non solo delle conoscenze 

ed esperienze del sottoscrittore (adoperate per il test di appropriatezza), ma anche della 

capacità di quest’ultimo di sopportare le perdite nonché degli obiettivi di investimento dello 

stesso99. 

In tale mutata cornice normativa di matrice sovranazionale non può non farsi cenno al 

potenziamento delle suesposte regole di trasparenza assicurativa “formale”100 applicabili ai 

prodotti di investimento assicurativi, attraverso l’ingresso nel sistema di presidi “sostanziali” 

di governo del prodotto di investimento assicurativo. Presidi implicanti l’imposizione di 

obblighi di organizzazione interna agli operatori del mercato, al fine di anticipare la tutela del 

potenziale sottoscrittore alla fase di progettazione del prodotto, senza attendere quella 

distributiva. L’applicazione delle regole di product governance101” consentirebbe la creazione 

di prodotti di investimento assicurativi idonei a realizzare gli interessi di un particolare target 

 
99 In materia di intermediazione finanziaria si segnalano le illuminanti riflessioni di U. MINNECI, Servizi di 
investimento e gradazione dei clienti, Milano, 2013, p. 169. 
100 Fondata principalmente sui suesposti doveri informativi, in ordine ai quali, in materia assicurativa, si segnala 
S. LANDINI, L’adeguatezza delle claims made, in GCOMM., 2020, II, p. 138 e ss. Per L’Autrice gli obblighi di buona 
fede nelle trattative, previsti agli art. 1337 e 1338 c.c. sono specificati non solo nel cod. ass. priv., agli art. 120, 
166, 183-187, ma anche nei regolamenti n. 40/2018 e 41/2018 IVASS. Circa le conseguenze derivanti dalla 
violazione di tali obblighi l’A. rileva che, ferma restando la caducazione del contratto in presenza di una condotta 
integrante dolo determinante, incidente sulla formazione di un valido consenso, particolare importanza assume 
il rimedio risarcitorio, che dovrebbe far conseguire al contraente pregiudicato “un effettivo ristoro del danno patito 
commisurabile all’entità delle utilità che avrebbe potuto ottenere in base al contratto correttamente concluso. Laddove per 
“correttezza” si intende un contratto meritevole di tutela e rispondente agli interessi in concreto delle parti”.  
101 Si sofferma sul concetto di “product governance” G. BERTI DE MARINIS, Contratti dei mercati regolamentati: 
norme imperative e conformazione, Napoli, 2019, p. 41 e ss., che sottolinea la trasversalità delle regole di product 
governance, in quanto presenti contestualmente all’interno di tutti e 3 i mercati regolamentati. Per l’Autore 
l’ingresso nel sistema italiano delle regole de quibus ha portato ad una evoluzione del concetto di trasparenza 
quale strumento di “rimozione delle opacità” non solo a livello negoziale ma anche a livello organizzativo. 
Sull’evoluzione del concetto di “POG” si segnala anche P. MARANO, La product oversight & governance. Tra 
innovazione europea e “divergenze parallele” italiane, in Ass., 2017, p. 212. L’A. evidenzia che “il concetto di POG è stato 
organicamente sviluppato in Gran Bretagna, come risposta alla crisi di fiducia dei risparmiatori verso il sistema finanziario a 
seguito della crisi manifestatasi nel 2007/2008. L’Unione Europea l’ha poi adottato nella MIFID II e l’ha esteso ai prodotti 
assicurativi con la successiva IDD”.  
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di clienti102, previamente individuato dai produttori103, determinando una sorta di valutazione 

preventiva di adeguatezza104 di tali prodotti105.  

Purtuttavia, nonostante tali massicci interventi legislativi di matrice sovranazionale in ordine 

alle regole di trasparenza formali e sostanziali applicabili ai prodotti di investimento 

assicurativo (e dunque alle polizze linked), non può non destare perplessità il novellato art. 

185 cod. ass. priv., che al c. 3 prevede che resti comunque salvo “quanto previsto dal testo unico 

dell’intermediazione finanziaria e dalle relative disposizioni di attuazione in materia di informativa 

precontrattuale”. L’ambigua formulazione della norma sembra derivare, a parere di chi scrive, 

dall’adozione di una imprecisa tecnica legislativa di coordinamento tra diversi corpi di legge 

e risulta esser foriera di gravi inconvenienti sul piano applicativo. Infatti, muovendo da una 

lettura formalistica della disposizione si potrebbero ritenere ancora applicabili alle polizze 

linked le norme in materia di trasparenza finanziaria, ed in particolare l’obbligo del prospetto 

informativo. Lettura che, ad un attento esame, è da disattendere, sulla base delle seguenti 

argomentazioni. Innanzitutto, in un’ottica di sistema, l’operatività di tale clausola, tramite 

l’applicazione della disciplina in materia di trasparenza finanziaria, depotenzierebbe la portata 

applicativa dello statuto di trasparenza assicurativa di derivazione europea in materia di 

prodotti di investimento assicurativi. Al riguardo, occorre richiamare il suindicato 

considerando 87 della direttiva 2014/65/UE, nel quale il legislatore europeo rileva che la 

particolare strutturazione del mercato assicurativo rispetto a quello finanziario, unitamente 

alla esigenza di tutela dei sottoscrittori di tali prodotti, porta a ritenere necessaria una 

disciplina autonoma per i prodotti de quibus, che non a caso è stata predisposta attraverso il 

 
102 Sul funzionamento della product governance si rinvia all’analitica disamina di G. BERTI DE MARINIS, op. ult. 
cit., p. 46. 
103 Nel settore assicurativo tali regole hanno evidenti implicazioni, in quanto consentono di perimetrare 
innanzitutto i tipi di rischi che l’impresa deve assumere per salvaguardare la sua sana e prudente gest ione. In 
secondo luogo lo statuto della product governance si riflette sulla conformazione del regolamento contrattuale 
assicurativo, in quanto, la creazione di prodotti di investimento assicurativi (negoziati con contratti) adeguati e 
idonei a realizzare le esigenze dei sottoscrittori che compongono il mercato target, induce ad una 
conformazione “guidata” del contratto da parte del predisponente. Sul punto si sofferma anche G. BERTI DE 

MARINIS, op. cit., p. 81 e ss. In ordine alla “POG” nel mercato assicurativo si segnala S. MARZUCCHI, La nuova 
disciplina della “product oversight and governance” nel settore assicurativo, in Ass., 2017, p. 411 e ss. 
104 A. CAMEDDA, op. cit., p. 241; V. RIZZO, op. cit., p. 73; A. SCIARRONE ALIBRANDI, op. cit., p. 83. 
105 Ad una trasparenza in senso “formale” parte della dottrina (A. SCIARRONE ALIBRANDI, op. cit., p. 85 e ss.), 
affianca una trasparenza in senso “sostanziale”, al fine di superarne i limiti. Tra gli strumenti di “trasparenza 
sostanziale” rientrerebbe, in una funzione di riequilibrio, oltre alla disciplina sulle clausole vessatorie, la 
disciplina sulle pratiche commerciali scorrette, in quanto retta sull’equazione tra scelta informata e scelta 
consapevole. 
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reg. 1286/2014 e la direttiva “IDD”, trasposta nel sistema italiano attraverso il d.lgs. 68/2018. 

Dunque l’operatività della clausola in analisi si porrebbe in insanabile contrasto con la volontà 

del legislatore europeo, che ha inteso autonomizzare e razionalizzare l’ampia categoria dei 

prodotti di investimento assicurativo, predisponendo per gli stessi un articolato di regole di 

trasparenza che sebbene mutuato dal comparto finanziario, se ne distingue proprio tenuto 

conto della particolare conformazione strutturale del mercato assicurativo. Ai fini 

dell’operatività di tale clausola neppure sarebbe decisivo il rilievo secondo cui la stessa 

consentirebbe l’applicazione del prospetto informativo, in particolare rispetto alle polizze 

linked con previsione di restituzione di una parte o di tutto il capitale investito sotto forma di 

premi. In linea di principio non può sottacersi che tale documento informativo prevede 

analitiche informazioni sull'emittente, che consentono all'investitore di pervenire ad un 

fondato giudizio sulla situazione patrimoniale e finanziaria, sui risultati economici e sulle 

prospettive dell'emittente stesso106. Purtuttavia, diversi sono gli argomenti che consentono di 

ritenere che il documento precontrattuale “aggiuntivo” appresti una tutela non inferiore a 

quella assicurata dal prospetto informativo, con conseguente disapplicazione in via 

interpretativa della clausola di salvezza di cui al c. 3 dell’art. 185. Innanzitutto il novero delle 

informazioni sull’emittente da fornire al sottoscrittore attraverso tale documento informativo 

é coerente con i principi cristallizzati nella direttiva Solvency II107, secondo cui per 

l’adempimento dell’onere informativo da parte dell’intermediario è sufficiente il riferimento 

 
106 Sul punto si vd. P. CORRIAS, L’informativa precontrattuale, in RCP, 2017, p. 271. 
107 Integrata dal Reg. deleg. UE n. 35/2015 (modificato dal Regolamento delegato UE n. 467/2016), attuata 
nell’ordinamento interno con il d.lgs. n. 74/2015, il quale ha inciso sull’impianto del cod. ass. priv., inserendo 
al suo interno, in relazione al sistema di governo societario, gli art. 29-bis e 30-novies. La ratio sottesa a tale 
direttiva è la realizzazione di una più solida stabilità del mercato assicurativo, perseguita tramite l’imposizione 
di requisiti patrimoniali e il rafforzamento dell’organizzazione interna dell’impresa assicuratrice. Sul punto G. 
BERTI DE MARINIS, op. ult. cit., p. 52. Sul tema si segnalano inoltre: E. PIRAS, La strategia regolatoria per il mercato 
assicurativo: Solvency II, in Riv. Trim. Dir. Econ., 2015, 3, p. 219  e ss.; F. SARTORI, Disciplina dell’impresa e statuto 
contrattuale: il criterio della sana e prudente gestione, in BBTC, 2017, p. 148 e ss.; S. LANDINI, Appropriatezza, adeguatezza 
e meritevolezza dei contratti di assicurazione, in Ass., 2017, p. 40 e ss.; A. VICARI, Polizze claims made, riserve tecniche, 
rischio operativo e trasparenza contrattuale, in GComm., 2018, I, p. 305 e ss.; L. DELLA TOMMASINA, La produzione e la 
distribuzione di strumenti finanziari, in BBTC, 2021, p. 264 e ss. Per un’approfondita disamina dei riflessi di Solvency 
II sulla “trasparenza assicurativa” si vd. A. ROSSI, Vigilanza finanziaria e obblighi di trasparenza alla luce della direttiva 
Solvency II: guida introduttiva al “Terzo pilastro”, in RCP, p. 1446 e ss. L’Autrice innanzitutto mette a fuoco la 
prospettiva tradizionale, nella quale il  minor livello di trasparenza del settore assicurativo rispetto agli altri 
settori derivava dalla struttura della disciplina, che non dedicava sufficiente attenzione al controllo sulla gestione 
del rischio da parte di ciascuna impresa di assicurazione. Diversamente, con la disciplina Solvency II, si tende a 
tutelare i contraenti fornendo agli stessi quanti più dati possibili al fine di contrastare il rischio di asimmetria 
informativa rispetto alla compagnia, in modo da garantire una maggiore stabilità e sicurezza del settore 
assicurativo. 
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alla relazione sulla solvibilità dell’emittente. Nondimeno, nella logica dell’integrazione108 del 

flusso informativo scaturente dal KID e dal DPA, e nella prospettiva di una maggior tutela 

del sottoscrittore di prodotti di investimento assicurativi, informazioni circa le conseguenze 

di un’eventuale insolvenza dell’ideatore del PRIIPs dovranno esser fornite, secondo il 

considerando 10 del Reg. 2017/653, attraverso apposita sezione del KID. In particolare 

l’ideatore del PRIIPs dovrà indicare se a causa di tale evento l’investitore rischia di subire una 

perdita e se la perdita sia coperta o meno da un sistema di indennizzo o di garanzia, e nel 

caso di effettiva copertura, se sussistono limiti o condizioni per accedere alla stessa. In 

secondo luogo, a favore della prefata disapplicazione in via interpretativa depongono non 

solo l’assenza di un obbligo di prospetto di matrice europea ma anche ragioni pratiche e 

storiche. Sotto il primo profilo, la prassi ha evidenziato i limiti109 del prospetto informativo, 

che non solo è stato vittima di “strumentazioni opportunistiche” da parte di emittenti ed 

intermediari, essendo approntato unicamente alla mera prevenzione di qualsivoglia 

responsabilità legale, ma soprattutto non è riuscito a concretizzare gli obiettivi per i quali era 

stato introdotto nel sistema italiano, essendo il più delle volte un documento troppo lungo e 

di difficile intellegibilità. Dal punto di vista storico invece vi è da rilevare che la scelta 

effettuata dal legislatore nazionale nel 2005 di estendere ai prodotti finanziari emessi da 

imprese di assicurazione la disciplina dell’offerta al pubblico si collocava in un contesto in 

cui sui prodotti assicurativi il livello di legiferazione e di armonizzazione in ambito europeo 

era molto scarno, e dunque sussisteva l’esigenza di protezione degli investitori domestici a 

seguito delle problematiche sofferte dal mercato assicurativo negli anni precedenti al 2005. 

Esigenza di tutela che allo stato attuale risulta presidiata dal novellato statuto della trasparenza 

assicurativa di derivazione europea tratteggiato in precedenza, che è stato pensato dal 

legislatore sovranazionale in un’ottica di armonizzazione tra i paesi dell’UE. Alla luce di tali 

considerazioni è opportuno, in assenza di agganci normativi di matrice sovranazionale, “non 

continuare a mantenere una disciplina squisitamente domestica, che non trova spazio in altri Stati 

membri”110. 

 
108 Logica dell’integrazione desumibile chiaramente dalla lettera del c. 3 art. 185 cod. ass. priv. 
109 Come ben evidenzia F. GRECO, L’onere/obbligo informativo: dalla normazione paternalistica all’information 
overload(ing), in RCP, 2017, p. 406 e ss. 
110 In tal senso si esprime A. ANTONUCCI, op. cit., p. 156 e ss. 


