Il rischio demografico qualifica
la unit linked come polizza

CASSAZIONE

Va tenuto conto di entita
del premio, tempistiche
e tipo di investimento

La natura assicurativa
resta anche se prevale
la «causa» finanziaria

Angelo Busani

Labuonanotizia e chele polizze unit
linked hanno natura assicurativa
«anche ovesia prevalentelacausa “fi-
nanziaria”»; la brutta notizia e che
nonsono qualificabili come prodotti
assicurativi quelle polizze qualora
manchila «ricorrenzadel “rischiode-
mografico”»: quest'ultimo va valutato
«con specifico riferimento all'am-
montare del premio versatodal con-
traente, all'orizzonte temporale ed al-

latipologia dell'investimento». E que-
staladecisionerecatadallasentenza
n. 6319 del 5 marzo 2019 (pressoché
priva di precedenti, se si eccettua la
sentenza6061/2012 e unincisonella
10333/2018,sivedallSole 24 Oredel
6maggio2018) conlaqualelaCassa-
zione scende decisamente in campo
pertracciarelalineadiconfinetraun
prodotto assicurativo e uno mera-
mente finanziario. Il caso all'attenzio-
nedelgiudice dilegittimita eraquello
diuncliente che hadomandatolanul-
litadiuna polizza (per asserita man-
canza del rischio demografico) il cui
premio - 1 milione di euro versati in
unica soluzione - era stato investito
nell'acquisto di quote di un fondo
d'investimento, il cuivalore sieradi-
mezzato dopopochimesiacausadel
noto “crack Madoff”. La polizza ga-
rantivaaibeneficiarila corresponsio-
ne (allamorte del contraente) di una
somma di valore pari a quello delle
quotedeifondineiqualiil premioera
stato investito oltre a un capitale ag-

giuntivo pariallo 0,1% del controvalo-
redelle quote, maconuncapdiismila
euro.LaCassazioneaccoglie dunque
ilricorsodelcliente versolasentenza
d'appello cheaveva proclamatolava-
lidita della polizza in questione, com-
piendo il seguente percorso argo-
mentativo (anche sullabase della di-
sciplinaregolamentare in materia, re-
cata dall'articolo 6 del Regolamento
Isvap29/1009edall'articolog del Re-
golamento Isvap 32/2009):

e le polizze “linked” sono prodotti
assicurativinonin qualsiasi caso, ma
solo qualora prevedano un effettivo
«trasferimento del rischio dall'assi-
curato all'assicuratore» (per rischio
intendendosi, nelle polizze caso-
morte, la morte del contraente; o la
suaesistenzainvitaaunacertadata,
nelle polizze caso-vita);

e sono prodotti effettivamente assi-
curativile polizze «che operanolaso-
stituzione della prestazione fissa
dell'assicuratore con una variabile,
agganciata a parametri di mercato»

se pero «mantengono comunque il
rischio demografico»;

e unprodottoassicurativo e talesevi
siaunrischio «assunto dall'assicura-
tore» e non quando si tratti di uno
«strumento finanziario» il cui «ri-
schio di “performance” sia perintero
addossato all'assicurato».

In altre parole, per riuscire a di-
scernere se siabbiaun prodotto effet-
tivamente assicurativo va valutata
l'entita della prestazione dell'assicu-
ratore per verificare se e effettiva-
menteascrivibile al rischio assicurati-
vo (e cioeilrischio demografico, trat-
tandosidi una polizza sulla vita): oc-
corre pertanto che tale rischio sia
contemplato nella polizza e sel'entita
dellaprestazione garantita dall'assi-
curatore, afronte del capitale versato,
nonsia «talmenteirrisoria davanifi-
care completamentel'equilibrio delle
prestazioni» (il premio versato dal
contraente, da un lato; l'indennizzo
dovuto dall'assicuratore, dall'altro).
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