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Ii consiglio dei ministri, riuni-
tosi I8 febbraio, ha approvato
in esame preliminare il decre-
to di attuazione della direttiva
(Ue) 2016/97 del parlamentﬂ
europeo e del consiglio del 20
gennaio 2016 sulla distribu
zione assicurativa (Idd).
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Il governo ha precisato
che il decreto, tra gli al-
tri, prevede che I'lvass,
sentita la Consob, adot-
ti le disposizioni attuati-
ve in modo da garantire
uniformita alla disciplina
applicabile alla vendita
dei prodotti assicura-
tivi con valenza finan-
ziaria a prescindere dal
canale distributivo, e la
coerenza e lefficacia
complessiva del sistema
di vigilanza sui prodotti
di investimento assicu-
rativi. Inoltre, si legge,
& previsto che ['lvass e
la Consob si accordino
sulle modalita di eserci-
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zio dei poteri di vigilan-
za, secondo le rispettive
competenze, in modo
da ridurre gli oneri a
carico dei soggetti vi-
gilati. Con riferimento ai
prodotti di investimen-
to assicurativi, i poteri
di vigilanza e controllo
sono esercitati da Ivass
e Consob coerentemen-
te con le rispettive com-
petenze.

Si comprende, inoltre,
che & stata ravvisata
la necessita di effet-
tuare interventi sul Tuf
per adeguare l'ambito
di competenza della
Consob in relazione ai
poteri di vigilanza, di
indagine e sanzionatori
sui prodotti assicurativi
d'investimento, al fine
di renderli coerenti con
i criteri di delega.
Sebbene sia complesso
commentare un testo

awvocato e p

ancora non noto, non
si pud che sperare che,
finalmente, il legislato-
re abbia davvero posto
fine, almeno per il futu-
ro, al decennale dibat-
tito sulla disciplina ap-
plicabile (e l'autorita di
vigilanza competente)
ai prodotti assicurativi
con valenza finanzia-
ria, indipendentemente
dal canale distributivo
adottato.

Le incongruenze
del doppio canale

Ad oggi, a parita di pro-
dotto, non pud non rav-
visarsi una invalicabile
separazione a seconda
di quale sia il sistema di-
stributivo: se il prodotto
venga, cioé, distribui-
to attraverso il canale
proprio del sistema fi-
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nanziario (Sim, banche,
intermediari  finanziari,
soggetti iscritti sotto la
lettera D del Rui), oppu-
re, attraverso quello as-
sicurativo tradizionale,
agenziale e broker (let-
tere A e B del Rui).

Sin dal momento in cui,
almeno in ltalia, il pro-
cesso di finanziarizza-
zione dei prodotti assi-
curatividiramo llle V ha
portato alla loro discipli-
na anche nelllambito del
Tuf e del regolamento
intermediari (ci riferia-
mo, evidentemente alle
novita introdotte con la
legge 28.12.2005, n. 262
- legge sul Risparmio
- con cui il legislatore
ha abrogato la lettera
F) del primo comma
dell'articolo 100 d.lgs.
58/1998, con la quale il



Tuf escludeva dall'appli-
cazione della disciplina
dettata in materia del-
la sollecitazione allin-
vestimento i “prodotti
assicurativi emessi da
imprese di assicurazio-
ne”) si & aperto il citato
doppio canale. Da un
lato, se il prodotto assi-
curativo di investimento
viene distribuito dalle
imprese di assicurazio-
ne direttamente oppu-
re attraverso “soggetti
abilitati” (tassativamen-
te elencati, tra essi, Sim,
banche e intermediari
finanziari) trovano cer-
tamente applicazione le
norme del Tuf e, in parti-
colare, quelle di cui agli
articoli 21 e 23 e del Re-
golamento intermediari,
articolo 37 (con cui, tra
gli altri, si richiede la
sottoscrizione da parte
del contraente, del con-
tratto quadro scritto a
disciplina dei servizi di
investimento); al con-
trario, se il medesimo
prodotto viene distri-
buito attraverso i canali
assicurativi tradizionali
(in particolare attraver-
so broker assicurativi)
non potrebbero trovare
applicazione le citate
norme del Tuf e del Re-
golamento intermediari.
Diversamente, ci vor-
rebbe un certo contor-
sionismo interpretativo
per poter sottoporre
agenti e broker, - non ri-
entranti, in alcun modo
nella categoria dei “sog-

getti abilitati” ai sensi
del Tuf o degli “interme-
diari finanziari” ex rego-
lamento intermediari (e
lettera D del Rui) - alla
disciplina del Tuf e del
Regolamento interme-
diari essendo, al contra-
rio, gli stessi sottoposti
alla disciplina del Codi-
ce delle assicurazioni e
alle disposizioni di Ivass.

La questione
non risolta sulle
controversie

Anche da un punto di
vista dell’'autorita di vi-
gilanza competente ri-
scontriamo la medesima
distonia, non potendosi
sottoporre alla vigilan-
za di Consob gli opera-
tori della distribuzione
assicurativa tradiziona-
le. Per altro & la stessa
Consob a riconoscere,
sin dal 2007, (guando
fu modificato il rego-
lamento intermediari a
seguito dell'inserimento
dei prodotti assicurativi
finanziari nell’alveo del
Tuf), e poi in plurime al-
tre occasioni, che agenti
e broker devono esse-
re esclusi dalla sfera di
operativita del Tuf e che
non pPossono essere at-
tratti detti soggetti sot-
to la propria vigilanza.

Non a caso: dal 9 gen-
naio 2017 & reso ope-
rativo I'Arbitro per le
controversie finanziarie
(Acf), nuovo organismo
che prevede un sistema
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di risoluzione stragiudi-
ziale delle controversie
attivo presso la Consob.
Ebbene, la Consob sta-
bilisce espressamente
che possono essere sot-
toposte allAcf contro-
versie tra investitori re-
tail e intermediari trai
quali sono ricompresi, in
aggiunta a Sim, banche,
Sgar, Sicav, Sicaf, anche
le imprese assicurative,
solo quando distribu-
iscono direttamente i

prodotti assicurativi-
finanziari. Viene, per-
tanto, espressamente

esclusa la competenza
dell’Arbitro, quando il
medesimo prodotto sia
stato distribuito attra-
verso il canale assicu-
rativo tradizionale. E a
parere di chi scrive non
poteva che essere cosi.
Evidentemente questo

doppio binario non pas-
sa indenne da interpre-
tazioni giurisprudenziali
non univoche. Anche
per questo ci si aspet-
ta che l'implementazio-
ne dell'ldd porti a un
chiarimento finale. Non
dimentichiamoci, per
altro, che il processo &
rimasto ad oggi incom-
piuto, nonostante Mifid
2 avesse introdotto il
nuovo capo Il nella di-
rettiva 2002/92 (Imd,
Insurance mediation di-
rective) che aveva gia
stabilito le norme pre-
supposto con funzione
di applicazione nella
distribuzione di prodotti
assicurativi-finanziari,
quelle norme consolida-
te sulla distribuzione di
prodotti finanziari tout
court.
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