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n. 1672/2024 r.g.

REPUBBLICA ITALIANA
IN NOME DEL POPOLO ITALIANO
LA CORTE IPAPFPELLO DI VENEZIA

Prima Sezione Civile

composta da;

dott.ssa Gabriella Zanon Presidente
dott. Alessandro Rizzieri Congsigliere rel.
dott. Luca Marani Consigliere

ha pronunciato la presente
SENTENZA

nella causa civile promossa in appello con atte di citazione da

I I N con scdc in
B P VA _), in persona del legale rappresentante pro
tempore, rappresentata ¢ difesa dagli avv.ti ||| GG TE
_ = -- elettivamente domiciliata in Roma presso lo
studic dell*avv. _

{appellante principale)

nel confronti di

BN cr I - - I
_ ed ivi residente in --l, rappresentato ¢ difeso
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. er.
dall’avv. OF] elettivamente domF\:-:?iBato 1nnF1renze presso
lo studio del difensore

(appellato)

B B BN - v B v persona del legale

rappresentante pro tempore, rappresentata e difesa dall’avv. -

B - ctivamenie domiciliata in . [

- presso lo studio del difensore

(appellata e appellante incidentale}

_ in liquidazione gudiziale (P.I. _ n. registro

imprese -j presso il competente Ufficio del Curatore Fallimentare
+i [ - I

(appellata contumace)

B i iiquidazione giudiziale (gia ||| @ 1va
_ e C.F. _) in persona dei curatori dott. -
- <o I

(appellata contumace)
sulle seguenti conclusioni:

per "appellante principale:

Piaccia a codesta Ecc.ma Corte di Appelio, disattesa ogni contraria
deduzione, domanda e istanza, in accoglimento dell‘appelio proposte da
- In via principale, in accoglimento dell appello proposto e nef Hmiti dei
molivi indicati in atti, annullare e/o riformare Ia sentenza n. | <</

Tribunale di Padova, pubblicata il | maorze 2024 e wmai notificata,
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all’esito del giudizio distinto al n. RG. | R ¢ conseguentemente,
rigettare le domande avversarie in accoglimento delle conciusioni
precisate nel primo grade di gindizio e di seguito ritrascritte, e ferma
restando la rinuncia aille domande svolte nei confronti dei successori di
I o< (o verbale udienza del 36 aprile 2026:
“Vaoglia 'Illmo Tribunale di Padova, disattesa ogni contravia istanza ed
eccezione:
In via preliminare/pregindiziale, nel merito rigettare per i motivi in anii le
domande del Sig. - in pieno accoglimento defle eccezion:
pregivdiziali/preliminari di inammissibilite delle domande avversavie,
inapplicabilita  delfa normariva ex  adverso inmvocata, carenza di
legittimazione owero titolarite passiva di - e prescrizione dei
dirifti azionati;
In via principale nel merito, rigettare hitte le domande svolie dal Sig.
Wl e conroni o (R I I I
poiché inammissibili e/o infondate, in fatto e diritta, per le ragioni in atti;
In via riconvenzionale subordinata, nella denegata e non creduta ipotesi
di accoglimento anche solo parziale delle domande svolie dal Sig. -
accertare fa responsabilita esclusiva di [ per vitei i motivi in ani e,
per  Deffetto, condannarla  al  pagamenio  di  gqualsiasi  somma
eventualmente dovuta in favore del Sig. - ovvere in subardine, al
pagamento in favore di _ a
lirolo di risarcimento, di ogni e gualsiasi somma che guest ultima fosse
costretta a corvispondere, a gualsiasi titalo, al Sig. -
In via ulteriormente subordinata, nefla denegatu e non credulta Ipotesi di
accoglimento anche softanto parziale defle domande del Sig. -
accertare e dichiarare la responsabilita esclusiva contratfiale e/o
extracontrattuale di _ in Liguidazione (anche in solido con
-J per tutti i motivi in atti e, per |'effetto, condarnaria al pagamento
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di qualsiasi somma eventuaimente dovuta all 'Attore ovvero, in subordine,
al pagamento in favore i [
a titolo di risarcimente o di manleva, di qualsiasi importo che
quest ‘ultima fosse tenuta a corrispondere, a gualsiasi titolo, al Sig. -
in via parimenti subordinata, nella denegata e non creduta ipotesi di
accoglimento anche solo parziale delle domande dell 'Attore, accertare e
dichiarare, per i motivi in alle, la responsabilita esclusiva contrattuale
e/o extracomirattuale di -. vispetto alla gestione del Fondo
Personale connesse alfa polizza per cui & causa e per ['gffetio,
condannarla al pagamento di gualsiasi somma eventiialmente dovita in
Juvore defl’Attore ovvero, in subordine, ol pagamenlo in favore di
_ a fitolo di risarcimento o
di manleva, di gualsiasi tmporto che gquest'nwltima fosse lenuia a
carrispondere al Sig. - in ragione di tale responsabilita;

In via istrittoria,

Si insiste, per quanto occorrer possa, per ['accoglimento delle Istanze
istruttorie di cui alla memaoria ex art. 183, 6 comma, cp.c. n. 2 del 19
settembre 2022 e per la richiesta di rinnovazione di intimazione del teste
di eui ali'wdienza del 13 settembre 20237,

Con viltoria di spese ¢ compensi professionali per entrambi § gradi di

giudizio.

Piaccia all ' Ece.ma Corte d'Appello di Venezia, disatlesa agni contiavia
istanze, eccezione ¢ deduzione e previe le opportune declaratorie e rigeito
di ogni collegata eccezione, domanda e/o istanza avversaria, cosi
gindicare:

IN VIA PRELIMINARE
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Provvedere ai sensi degli artt. 348-bis cp.c. vista la manifesta
infondatezza

dell impugnazione

IN VI4 CAUTELARE

CONCEDERE la sospensione dell'efficacia esecutiva defla sentenza
impugnata subordinatamenie alla prestazione da pmte di -
_ di idonea canzione in denaro, nef
modi stabiliti per | depositi gindiziari,

IN Vid PRINCIPALE

RIGETTARE imtegralmente lappello proposto da - -

_ perché infondato in fatto e in diritto, e per

l'effetto in ogni sua parte fa sentenza n. | de! Tribunale di Padova
pubbiicata in data 1° marzo 2024 ¢ tutre le stafuizioni in essa conteniite.

Nell'ipoiesi remota e non creduta di accoglimenio, anche parziale,
dell'appello principale con conseguente riforma delia sentenza impugnata
nel capo relative alla condanna risarcitoria pronunciata in favore
dell'appellato sig. _ ai sensi e per gii effetti di cui all’art. 346

o.p.c., in viproposizione della demanda dichiarata asserbita dal Tribunale

di Padova:
DICHIARARE la risoluzione del contratte di polizza assicurativa
[POLIZZA] n. I per nadempimento di non scarsa
importanza da parte &i [ N -
per l'effetta;

conpAnn4RE [N I D I B /'
restituzione in favore del sig. |} - dell'importe di Euro
90.500,00, pari ol premio versate di Euro 100.000,00 dedotti 1 riscatii
perziali gia percepili per Enve 9.300,00, oltre intevessi legali dalla data
del versamento del premic al salde effettivo e rivalutazione moneitaria

IN OGNI CASO
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conpanv4re [ I I
saccombente, af pagamento in favere dell'appeliato, Sig. _ dei
compensi e spese di entrambi [ gradi di giudizio a favore del sottoscritto
Procuratore, che si dichiara antistatario, ai sensi e per glf effetsi di cui

all“art. 93 c.p.c.

per |"appellata e appellante incidentale _

Voglia I 'TH.me Giudice adite, cantrariis refectis:

- in via principale rigettare i motivi di appello n. 2, 7 e § proposti dalla
- perché infondari in fatto ed ¢ dirito, con conferma della
Senlenza IMpugnate @ con ogni conseguenziale provvedimento n ordine
alla iquidazione delle spese del presente grado di giudizio;

- it accoglimento dell’appello incidentale e in riforma della sentenza di
primo grado i via gradata:

a. accertare e dichiarare che il sinistro é efferto di dolo 0 colpa grave
dell’assicurata e rigettare di conseguenza la richiesta di manieva e
garanzia

avanzata contro la scrivente ai sensi dell’art. 1960 c.c.;

b. e/o accertare ['esistenza di dichiarazione false e reticenti
dell"assicurata ex art. 1892 c.c. o comungue un aggravamento del rischio
ex art. 1898 c.c. con conseguente diminuzione dell 'indennizzo del 60%
rispetto a quanto dovuto ai sensi di polizza e quindi corresponsione del
solo 40%6 deli’importo che dovesse risuitare astratiamente dovulo,
consegnentemente a seguito dell‘acceriamento del punto a e/o b rigettare
la richiesta di manleva e garanzia formulata nei confronti di - perche
infondata in farto e diritto e comungie non provata, per 1 mohvi fulli
indicati nel presente atfo e condannare la _ alla restituzione
degli importi ricevuli a seguito defla condarmma alle spese di lite di primo

grado.
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- e comungue, in via subardinata, accogliere 'appelio proposto dalla -
]

In via wlteriormente subordinata e netla non creduwta ipotesi di riforma

della sentenza di primo grado e di condanna, anche parziale, della -
- Spa e per la quota di vesponsabilita a lei ascrivibile per {'evento per

cni € causa, cost a. dccertare e dichiarare Fesistenza di tulti § fimiti della

pofizza delia - inclusi  franchigie/scoperti e massimali e solto

massimali, entro cui limitare, di conseguenza, ogni eventuale e possibile

condanna della scrivente alla manleva, sempre con esclusione dei danni

ntont patrimoniali.

Con il fuvore delle spese di Iite di entrambi | gradi di giudizio.

MOTIVI DELLA DECISIONE
Con atto di citazione notificato il 19 novembre 2020, || NN

conveniva, innanzi al Tribunale di Padova, _
I N - B sooncndo di avere sottoscritto,

nell’anno 2011, una polizza vita di tipo unit linked denominata [PoLIZzA]

cmessa da - mediante versamento di un premio di
euro 100.000,00, con successivi prelievi parziali per complessivi euro
9.500,00.

L’attore deduceva che, in sede di collocamento, il prodotto gli era stato
presentato quale strumento con finalita previdenziali, adeguate al proprio
profilo di rischio; inoltre, che gli fosse stato consegnato il sole modulo di
proposta, senza la restante documentazione precontrattuale, € che non
fossero stat adempiut gli obblighi informativi, di profilatura del rischio e
di verifica dell’adeguatezza impost dalla disciplina di settore. Allegava,
infine, che solo all’esito della messa in liquidarione dei fondi, cui la

polizza risultava collegata, e del conseguente venire meno della possibilita
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di recuperare il capitale investito, avesse acquisito piena consapevolezza
della reale natura dell’operazione posta in essere.

Su tali premesse, - chiedeva, In via principale, che fosse accertata e
dichiarata la violazione degli artt. 21 ¢ 23 TUF, con conseguente
declaratoria di nullita della stipula della polizza n. [ ovvero 1a
risoluzione della stessa, e comungue la sua nullita per difetto di causa, con
condanna di - I -!la ccstituzione dei premi percepiti,
detratti 1 riscatti gia effettuati, ossia euro 90.500,00. In via subordinata,
I’attore domandava I’accertamento della responsabilita precontrattuale,
contratuale o extracontratmale delle convenute e delle chiamate in causa,
anche in relazione alla violazione degli obblighi previsti dal TUF e dal
Codice delle assicurazioni private, con conseguente condanna delle
medesime, secondo competenza e gradazione delle rispeftive
responsabilitd ovvero in concorso tra loro, al risarcimento del danno per il
medesimo importo di euro 90.300.(0, oltre interessi legali e rivalutazione
monetaria.

Si costituiva in giudizio _ contestando le allegazioni aftoree e
chiedendo il rigetto delle domande: eccepiva, in via preliminare, il proprio
difetto di legittimazione passiva ¢ la prescrizione delle pretese azionate, In
via subordinata ¢ riconvenzionale, la convenuta chiedeva, a seconda
dell’eventuale ¢sito del giudizio, di accertarc la responsabilita esclusiva di
B o oo quella di [ in liquidazione, con conseguente
condanna delle predette societa a tenerla indenne, manlevarla o comunque
ristorarla di quanto essa fosse stata eventualmente tenuta a corrispondere
all'attore. Chiedeva inoltre di chiamare in causa - - - in
liquidazione, quale soggetto che aveva intermediato la polizza oggetto di
causa, nencheé --. quale propria compagnia assicuratrice

della responsabilita civile professionale.
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Si costituiva in giudizio altesi | NN NN I

B ccntcstando integralmente le domande svolte dall'attore e
chiedendone 1l rigetto, anche sulla base delle eccezioni preliminan di
inammissibilita, di inapplicabilita della normativa invocata, nonche di
carenza di legittimazione o titolarita passiva e di prescrizione. In via
riconvenzionale subordinata, per 'ipotesi di accoglimento anche solo
parziale delle domande attoree, - chiedeva che fosse accernata la

responsabilita esclusiva d: -- per i fatti di causa e, in ulteriore

subordine, quella di _ in liquidazione, anche in solido con [JJjj
. nonché quella di --. indicata quale soggetto incaricato

della gestione del fondo connesso alla polizza, con conseguente condanna
di tali soggetti al pagamento di gquanio eventualmente dovuto all’attore
ovvero, in suberdine, alla rifusione in favore della medesima - di
ogni importo che questa fosse stata tenuta a corrispondere a-, a titolo
dirisarcimento.

Autorizzata la chiamata in causa dei terzi, si costituivano _ e

N B ccoc M i» igvidazione rimaneva

contumace.

_ aderiva alle difese svolte dalla propria assicurata -
g, quanto alla garanzia assicurativa, deduceva che la chiamata in manleva
non riguardasse 1’esercizio dell’attivita professionale di intermediario
assicurativo in sé, oggetto di copertura, bensi un accordo interno stipulato
col . con conseguente inoperativita della polizza; negava inoltre che il
sinistro potesse ritenersi riferibile a dolo dell’assicurata e che la polizza
tosse operativa in ragione di dichiarazioni inesatte e reticenti rese in sede
di stipulazione del contratto.

La causa veniva istruita mediante 'interrogatorio delle parti e I"escussione
dei testimoni sulle circostanze di falto dedotie dall’attore. Precisate le

cenclustoni, la causa veniva trattenuta in decisione.
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Con sentenza n. . pobblicata il 1° marzo 2024, il Tribunale di

Padova rigettava la domanda di nullitd e quella di risoluzione della polizza

[FOLIZZA] condannava _
I D : B . (iqvidazione. in solido tra

loro, al pagamento, in favore dell’attore || d<iimporto di

eura 90.500,00 a titolo di nsarcimento del danno, oltre interessi e

rivalutazione; rigettava la domanda proposia dall’attore nei confronti di
- accertava e dichiarava che la responsabilita dovesse essere
ripartita nella misura del 50% a carico di - del 25% a carico di -
- e del rimanente 25% a carico di _ in liquidazione, con
conseguente obbligo di manleva interna secondo tali quote; rigettava la
domanda riconvenzicnale di - nei confronti di - -;
condannava _ a manlevare _ di quanto dalla

stessa corrisposto all'attore, con applicazicne della franchigia di euro
50.000,00; provvedeva, infine, alla regolazione delle spese di lite nei
rapporti tra le parti £ i terzi chiaimati.

Il Tribunale rilevava che la polizza vita unit linked denominata [PoLIZZA]

emessa da [
era cellocata tramite gli intermediari _e _ come

risultava dal modulo di proposta. Il denaro era investito nei fondi Fonoo A
¢ [FONDO E] poi
divenuti illiquidi, tanto che nel 2017 la compagnia comunicava
I'impossibilita di procedere al riscatto. I1 prodotto assicurativo non
prevedeva garanzie di restituzione del capitale, essendo le prestazioni
collegate esclusivamente al valore degli attivi costituenti il cosiddetto
Fondo Personale, gestito da un Asset Manager esterno, individuato in
_. che selezionava i fondi di investimento secondo la linea
[LINEA] caratterizzata da tischio medio-alto. 11 contratto

rientrava tra le polizze vita di ramo III. §i traftava in base all*art. 25-bis

10
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TUF all’epoca vigente di prodotic finanziario emesso da impresa di
assicurazione, con conseguente applicabilitd degli artt. 21 e 23 del TUF
nella discipiina vigente rqtione temporis ¢ con gli obblighi informativi
previsti dal testo unico, a prescindere dal canale distributive utilizzato,
rimanendo irrilevante il fatto che la collocazione fosse avvenuta tramite
intermediari assicurativi. Il Tribunale riteneva che il contratto fosse stato
validamente concluso in forma scritta, non fesse privo di causa e che non
fosse applicabile alle polizze unit finked 1’art. 37 del Regolamento
Consob. Veniva invece accolta la prospettazione dell’attore, 1l quale aveva
dedotto la violazione degli obblighi informativi e di adegunatezza gravanti
sugli intermediart e sull'emittente, lamentando la mancata profilatura del
cliente, I'insufficienza e oscuritd delle informazioni fornite sul prodotto,
sulle linee di investimento e sui fondi concretamente utilizzati, nonché
I'assenza di una valutazione dell’adeguatezza dell’investimento rispetto al
suo prefilo. 1l Tribunale riteneva che la profilatura non fosse stata svolta,
poiché dal modulo di proposta emergevano soltante dati anagrafici e
reddituali elementari, senza alcuna seria ricostruzione della conoscenza,
esperienza ¢ propensione al rischio dell’investitore, né risultava fomita
una motivazione intelligibile circa "attribuzione di un profile di nschio
medio-alto. Le schede informative apparivanc generiche e midonee a
consenlire a un cliente non professionale una comprensione consapevole
delle caratteristiche e dei rischi dell’investimento. Il Tribunale affermava,
quindi, la responsabilitd di -- e di -- quali intermediari,
nonché di - quale emittente, ritenendo che quest’ultima non
potesse andare esente da responsabiliti per ['inadempimento degh
obblighi informativi svolti da soggetti da essa scelti e operanti quali suoi
ausiliari, avendo predisposto essa stessa la documentazione contrattiale e
informativa risultata carente. La responsabilitd veniva qualificata come

precontrattuale da contatto sociale qualificato, con applicazione del

11
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termine di prescrizione decennale, non maturato, ed era escluso ogni
concorso colposo dell’attore ai sensi dell’art. 1227 cc. La domanda
risarciteria veniva invece rigettata nel confront di - ritenendo
il Tribunale fondata ['eccezione di prescrizione quinquennale della
responsabilitd extracontrattuale, in quanto gli effetti negativi della
gestione erano conoscibili gia nel 2014, In conseguenza dell’accertlala
responsabilita, - Europe, - e - venivano condammate
in solido al nsarcimento del danno nella misura di eure 90.500, alire
rivalutazione monetaria e intersssi, con ripartizione interna delle
responsabilith {50% a carico di - g 25% per ciascuna
intermediaria). Erano infine esaminate e rigettate le reciproche domande
delle convenute di manleva, dirette all’accertamento di responsabilita
esclusive, mentre veniva accolta la demanda di manleva proposta da -
- nei confronti della propria compagnia assicuratrice _
poich¢ era operante la copertura assicurativa per lattivita da
intermediazione svolta, con applicazione della franchigia contrattuale di

euro 50.000,00.

Avverso detta sentenza proponeva appello --_
_ con atto di citazione notificato il pnmo ottobre 2024 a
8 1 O oy

- rimasta conlumace nel primo grado di gindizio, non era citata
davanti alla Corte di Appello.

B chicdeva I"annullamento o la riforma parziale della decisione di
primo grade, censurando la sentenza nella parte in cui il Tribunale aveva
ritenuto applicabile 11 TUF e il Regolamento Intermediari, in vialazione
del principio del c.d. “doppic binario™. Inoltre, il miudice aveva errato:
nell’affermare la responsabilita dell’emittente per violazione di obblighi
informativi e di valutazione dell’adeguatezza; nel ravvisare carenze

informative nella documentazione contrattuale e precontratiuale da essa

12
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predisposta; nel non avers escluso il nesso causale tra i dedotti
inadempimenti e il danno lamentato dall’attore; nell’avere rigefttato
I'eccezione di prescrizione, qualificando la responsabilita in termini
incompatibili con la prospettata natura extracontrattuale o precontrattuale
della pretesa; nell’avere disatteso ’eccezione di concorso del fatto
colposo del danneggiato ai sensi dell’art. 1227 c.c.; nell’avere omesso di
pronunciarsi sulle domande riconvenzionali di manleva ¢ risarcimento
formulate nei confronti di - e - e nell'avere rigettato la domanda
riconvenzionale nei confronti di -: nell’avere infine errate nella
ripartizione interna delle responsabiliti, nella regolazione delle spese di
lite e nell’individuazione del dies a guo per la decorrenza degli interessi.
Si costituiva in giudizio _ - Rappresentanza Generale per
I'Italia, la quale dava atto di avere corrisposto ad _ la somma
di euro 10.289.71 in esecuzione della condanna alle spese di lite, e
proponeva appello incidentale avverso i capi della sentenza che 1"avevano
condannata a manlevare _ di quanto dalla stessa corrisposto
all’attrice, con applicazione della franchigia di euro 50.000,00, nonché al
pagamento, in favore della medesima delle spese di lite liquidate dal
Tribunale, L’appellante incidentale nbadiva che la polizza assicurativa
non era operativa e che ’assicurata aveva fomite dichiarazioni inesatte o
taciuto 'aggravamento del rischio.

In via principale, ||| N concludeva per il rigetto dei motivi di
appello nn. 2, 7 & 8 proposti da - con conferma della sentenza
impugnata nei relativi capi; in accoglimento dell’appelle incidentale,
chiedeva invece che fosse accertato e dichiarato che il sinistro dipendeva
da dolo o colpa grave dell’assicurata, ovvero la sussistenza di
dichiarazioni false o reticenti ai sensi deli"ant. 1892 c.c., oppure un
aggravamenio del rischio ai sensi dell’art. 1898 c.c., con conseguente

rigetto della domanda di manleva spiegata nei suoi confronti e condanna
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Con ordinanza del 20 marzo 2025, 1] consigliere 1struttore, rilevato chc-
-- divenuta --, era stata sottoposta a liquidazione
giudiziale con sentenza n. 38/2025 del Tribunale di Bergamo, dichiarava
I"interruzione del processo, il quale veniva riassunto dall’appellante
principale.
Con ordinanza del 5 settembre 20235, il processo era nuovamente interrotto
a seguito dell’apertura di procedura concorsuale nei confronti di -
. e riassunto dall’appellante con ricorso del 4 dicembre 2025,
Nel giudizie cosi rassunic si costituiva _ chiedendo 1l rigetto
dell’appello e la conferma della sentenza n. 518/2024 del Tribunale di
Padova; I'appellato riproponeva, per il caso di accoglimento dell appello,

le domande gia formulate davanti al Tribunale di Padova di risoluzione

del contratto assicurativo per inadempimento di - -

Con ordinanza del 10 aprile 2026, preso atto della cancellazione di -
- il consigliere istruttore autorizzava la chiamata in cavsa dei

successorl della societa,

All'udienza del 30 aprile 2026, --_-
B c B B dichiarevano di rinunciare alle domande

proposte nei confronti di [ Alle stessa udienza il consigliere
istruttore concedeva i termini di cui all"art. 352 ¢.p.c.
La causa veniva rimessa in decisione all'udienza del 10 settembre 2026,

sostitiita da trattazione scritta,

L. Con il primo motivo d'impugnazione NN NN I
-- sostiene che agli intermediari assicurativi non si

applicava il TUF, ¢ cio neppure nel 2011. 11 canale distributivo utilizzalo

per il collocamento della polizza wnit linked oggetto di causa (intermedian
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assicurativi iscritti al RUI e sottoposti alla vigilanza non di Consob ma di
IVASS) sarebbe stato incompatibile con 'applicazione del testo unico
della finanza.

L'art. 21 TUF, che imponeva ed impone obblighi di comportamento
espressamente ai “soggetti abilitati™ nello svolgimento dei servizi e delle
attivita di investimento, rimanda all’art. 1, comma 1, lett. r), TUF, che
ricomprende le SIM, le imprese di investimento, le banche e altri
intermmediari finanziari, ma escluderebbe gli intermedian assicurativi.
Questi ultimi, ai sensi degli artt. 108 ¢ 109 CAP (applicabili ratione
temporis), erano assoggettati esclusivamente alla disciplina assicurativa e
ai poteri dell’TVASS. Il secondo comma dell*art. 25-bis TUF faceva
nuovamente riferimento ai “soggetti  abilitati” e alle imprese di
assicurazione in relazione ai poteri di vigilanza Consob, confermando cosi
che gli intermediari assicurativi restavano estranei al perimetro soggettivo
della disciplina finanziaria. L‘'affermazione del Tribunale si é dungue
posta in contrasto non solo con gli artt. 1, 21, 23 e 25-bis TUF e con le
disposizioni del CAP sui distributori assicurativi, ma anche con 'art. 14
delle Preleggi, che vieta 1'interpretazione analogica e 1'estensione delle
nerme eccezionali,

L’appellante insiste sul fatto che il TUT costituiva normativa speciale e,
come chiarito dalla giurisprudenza di lcgittimita, non poteva esserc
interpretato estensivamente al fine di imporre obblighi di forma o di
comportamento - peraltro assistiti da sanzione di nullita — in assenza di
una chiara previsione legislativa. L'operazione ermeneutica compiuta dal
Tribunale di Padova avrebbe quindi determinate un’ingiustificata
imposizione di regole proprie dell’intermediazione finanziaria a soggett
che il legislatore aveva consapevolmente escluso da tale ambito.
['esisienza del doppio canale distributlive sarebbe poi stata confermata

dalla riforma del 2018, atiuata con il d.lgs. n. 68/2018 di recepimento
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della direttiva IDD, che ha introdotto 1’art. 25-ter TUF, abrogando
espressamente il sistema del doppio binario e riconducendo la
distribuzione dei prodotti di investimente assicurativi integralmente
nell’alveo del CAP ¢ della vigilanza IVASS., Secondo -
I'intervento legislativo dimostrerebbe in modo inequivoco 1esistenza,
all’epoca der fatti di causa, del doppio regime.
Il motiva d'impugnazione non merita condivisione.
Contrariamente a quanto sostenuto dall’appellante, il Tribunale non ha
esteso indebitamente I'ambito soggettive di applicazione degli artt. 21 ¢
23 TUF, bensi ha correttamente valorizzato la namra del prodotto
collocato, in conformitd alla disciphina vigente ratione temporis e a una
giurisprudenza di legittimitd da tempo consclidata (cfr., da ultima, Cass.
civ., sez. III, 24 settembre 2025, n. 26079, secondo cui I'art. 25-bis,
comma 1, TUF rende applicabili gli attt. 21 e 23 TUF alla sottoscrizione e
al collocamento di prodotti finanziari emessi da imprese di assicurazione a

prescindere dal canale distributivo utilizzato).

L’art. 25-bis TUF, nella formulazione applicabile all’epoca della stipula
della polizza, stabiliva che “gli articoli 21 e 23 si applicano alla
sattoscrizione e al coffocamento di prodotti finanziari emessi da banche e
da imprese di assicurazione”. La disposizione, dando rilevanza al
prodotto collocato piuttosto che al soggetto che lo emetteva, esprimeva
una precisa scelta sistematica: assoggetiare al nucleo essenziale di regole
di cormrettezza, informazione ¢ forma proprt  dell’intermediazione
tinanziaria il collocamento di prodotti che, pur emessi da imprese
assicurative, presentavano un contenuto finanziario rilevante (nel caso di
specie, il contenuto finanZiano era assolutamente prevalente).

['estensione non si fondava sullo siatus seggettivo del collocatore, ma

sulla qualita finanziaria del prodotte, idonea a incidere in modo
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significative sull’esposizione al rischio dell'investitore. I[n questa
prospettiva, la disciplina mirava a garantire una tutela rafforzata del
contraente, in  funziene non  della  qualificazione  formale
dell’imtermediario, ma dell’effettiva natura dell’operazione economica
proposta.

Il ¢anale distributive era giurnidicamente irrilevante ai fini della tutela
centratiuale deli’investitore, e rilevava esclusivamente per
I"individuazione dell autorita di vigilanza del soggettio emittente.

La tesi dell’appellante, secondo cui 'applicazione degli artt. 21 ¢ 23 TUF
dipendeva esclusivamente dalla qualifica di *“soggetto abilitato”, finisce
per attribuire al canale distributivo una valenza decisiva che il legislatore
norn intese ricONOsCere.

Come osservate dal Tribunale, il termine “collocamento”, utilizzato
dall’art. 25-bis TUF, ha portata generale e include ogni attivitd finalizzata
alla conclusione del contratto tra 1'emittente del prodotto e il sottoscrittore
finale. Una diversa interpretazione condurrebbe a un risultato
sistematicamente irragionevole: 1'assoggettamento di uno stesso prodotto
a regimi di tutela profondamente diversi in ragione del solo soggetto che
materialmente lo propone, esponendo il contracnie a una protezione “a
geometria variabile™ priva di giustificazione oggettiva.

E dunque la natura finanziaria del prodotto, ¢ non la veste formale
dell’intermediario, a fungere da criterio selettivo della disciplina
applicabile, coerentemente con la funzione di protezione del nisparmio
sottesa agli artt. 21 ¢ 23 TUF.

Il principio del “*doppic binario™ non ha portata escludente ¢ descriveva
esclusivamente un sisterna di riparto delle funziomi di vigilanza tra autorita
diverse (Consob e ISVAP/IVASS). Tale proncipio non escludeva
I"applicabilita delle regole di compartamento del TUF nei confronti di

prodotti assicurativi a contenuto finanziario. Il richiame, nell’art. 25-bis,

17

Copia derivata anonimizzata - omissioni preesistenti conservate - non originale firmato



Sentenza n, 1722/2026 pubbl, il 17/09/2026
RG n. 1672/2024
Repert. n. 1836/2026 del 17/09/2026

ai poteri di vigilanza della Consob sui “soggetti abilitati e sulle imprese di
assicurazione” non valeva a circoscrivere 1’ambito applicative degli
obbligh: di correttezza ¢ informazione, ma disciplinava soltanto il riparto
dei poteri amministrativi.

La distinzione fra vigilanza e tutela civilistica del contraente non pud
essere confusa, né puod pretendersi che la prima condizioni la seconda.

Il richiamo all*art. 14 delle preleggi € inconferente.

L applicazione degli artt. 21 e 23 TUF al collocamento di polizze unit
linked da parte di intermediari assicurativi non  costituisce
un‘interpretazione analogica o estensiva vietata, ma discende direttamente
dalla lettera dell’art. 25-bis, che rende tali disposizioni applicabili al
collocamento di prodotti finanziari emessi da imprese di assicurazione,
senza distinguere in base alla natura soggettiva del distributore.

Non viene quindi creata ex nove una regola giuridica di comportamento,
ma si di attuazione a una previsione espressa, coerente con la ratio legis
di rafforzare la tutela del contraente, investitore in prodotti assicurativi
finanziari.

La riforma introdotta dal d.lgs. n. 68/2018, che ha moedificato il sistema
previgente assoggettando la distribuzione dei c.d. IBIP (Insurance-Based
Investment Products) a una disciplina speciale che si trova principalmente
nel Codice delle assicurazioni ¢ nei relativi regolamenti attuativi, ha
natura innovativa, il che & confermato dalla sua collocazione sistematica e
dall’assenza di disposizioni di interpretazione autentica. La riforma non
consente di trarre argomenti a sostegno della tesi dell’appellante circa la
disciplina applicabile ai rapporti sorti antericrmente. Essa segnala
semplicemente D'esigenza, sentta dal legislatore, di semplificare e

armonizzare 1 guadro normativo ritemuto insoddisfacente.
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Non persuade nemmeno la critica dell’appellante all'affermazione del
Tribunale secondo cui era superfluo stabilire se la polizza fosse
“prevalentemente”™ assicurativa o finanziaria,

[l giudice di primo grado non ha negato la natura formalmente
assicurativa del contratto, ma ha correttamente ritenuto sufficiente, ai fini
dell’applicazione dell’art. 235-bis TUF, ['accertamento che la polizza
presentava un contenuto finanziario tale da incidere in modo detenminante
sul rischio assunto dal contraente: contenuto riconducibile alle polizze
unit linked di ramo III.

La pretesa necessitd di una classificazione rigidamente alternativa tra
pradotto assicurativo e prodotto finanziario non trova riscontro nel dato
normativo, che proprio con 17art. 25-bis ha inteso superare tale dicotomia
in funzione di tutela dell’investitore.

In ogni case, ad integrazione della mortivazione del giudice patavino, si
pud evidenziare che la polizza aveva un contenuto assolutamente
finanziario, mentre era secondaria, se non addiritturz irrilevante, la
funziene assicurativa.

Dall’esame congiunto della scheda [LUNEA] e delle condizioni
contrattuall emerge <he il rapporic, pur formalmente qualificato come
polizza vita, € connotato in via sostanziale da una causa finanziaria. Tl
contratto ¢ intcramcente costruito attorno a una linea di investimento, con
indicazione di obiettivi di rendimento, prefile di rischio medio-alto,
scenari probabilistici ¢ orizzonte temporale di lungo periodo, cosi che
I’alea ecconomica non ¢ collegata a eventi demeografici, bensi
all’andamento dei mercati e alle scelte di gestione dell’asset manager.
L'impresa di assicurazione non assume alcun impegno di garanzia, né sul
capitale né sul rendimento, limitandosi a valorizzare periodicamente la
linea ¢ a nversame il valore al coniraente in caso di riscatlo o

liquidazione; la prestazione dovuta & quindi esclusivamente funzione del
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valore degh attivi sottostanti. La composizione del portatoglio,
prevalentemente investito in OICR non armonizzati, strumenti di tipo
hedge, asset based lending ¢ altre strategie tipicamente speculative,
conferma che 1'oggetto reale del contratto ¢ la partecipazione del
contraente ai risultati, positivi o negativi, di un’operazione di investimento
collettivo, ulteriermente accentuata dalla previsione di costi di gestione, di
switch ¢ di un dividendo eventunale dipendente dalla performance. In tale
assetto, la componente assicurativa risulta trascurabile, poiche non vi € un
effettive trasferimento del rischio demografico all’assicuratore, né una
copertura rilevante del rischio vita, come dimostrato dall*assenza di premi
specificamente destinati a tale funzione e dallirrilevanza delle prestazioni
legate all’evento morte rspetto al valore dell’investimento (in primo
luogo, 'evento demografico - morte dell’assicurato - operava solo come
momento di esigibilitd anticipata della prestazione: in caso di decesso,
infatti, non era prevista alcuna somma predeterminata, alcun capitale
garantito né alcuna maggiorazione rispetto al valore dell’investimento, ma
unicamente la liquidazione ai beneficiari del valore corrente della linea di
investimento alla data dell’evento, sicché 1'alea demografica non
modificava il contenute economico dell’obbligazione, ma soltanto il
tempo della sua esecuzione; in secondo luogo, mancava ogni etfettivo
trasferimento del rischio demografico dall’assicurato all*assicuratore: la
documentazione contrattuale mostra ’assenza di premi destinati alla
copertura del rischio vita e ['inesistenza di costi per garanzie assicurative,
segno che !'impresa non assumeva alcuna esposizione patrimoniale
collegata).

[ 'assicurazione operava, pertanto, come mero contenitore giurdico di
un’operazione di gestione finanziaria, funzionale a incanalare il risparmio

del coniraenle verso strumenti di mercato, sicche la causa concreta del

20

Copia derivata anonimizzata - omissioni preesistenti conservate - non originale firmato



Sentenza n, 1722/2026 pubbl, il 17/09/2026
RG n. 1672/2024
Repert. n. 1836/2026 del 17/09/2026

contrafto  dev’essere individuata nell’investimento finanziario, con
carattere accessorio e del futto marginale dell’elemento assicurativo.

In defimitiva, 1l Tobunale ha correttamente applicato la disciplina vigente
ratione temporis, valorizzando la natura del prodotto ¢ la funzione di
protezione sottesa agli artt, 21 & 23 TUF, senza incorrere in indebite
estensioni normative ne violare il principio di legalita.

2. Con il secondo molivo d’impugnazione, 1'appellante si duole di essere
stata condannata, insieme agli intermediari, al risarcimento del damnme per
I'omessa profilatura ¢ I'incompletezza delle informazieni fornite al
contraente.

[‘appellante  eccepisce, in  prime luogo, la  carenza di
legittimazione/titolarith passiva nispetto agli obblighi informativi e di
valutazione di adeguatezza, che — ai sensi del TUF e del Regolamento
Intermediari — gravano esclusivamente sugli intermediari nella fase di
cellocamento, mentre - ha svolto la sola atiivitd di emissione,
disciplinata dal diverso Regolamento Emittenti. La sentenza sarebbe
pertanto errata e anche viziata per violazione dei principi di
corrispondenza tra chiesto ¢ promunciato e del contraddittorio.
Il giudice ha inoltre ritenuto imputabili ad - le condotte degli
intermediari qualificandoli come suoi ausiliari ex art. 87, comma 3, Reg.
Conseb n. 16190/2007: la ricostruzione non si basa su un presupposto
fattuale inesistente, essendo ] operativa in Italia in regime di libera
prestazione senza propria rete distributiva, ed ¢ giuridicamente infondata,
poiché [l operava come broker indipendente per conto del cliente, senza
mandato né poteri rappresentativi della Compagnia, scelta dal contraente e
non da - In ogni caso, ove s1 volesse configurare una
responsahilith indiretta, essa doveva essere azionata ex art. 2049 c.c., mai
invacalo dall’attore, con conseguente ultrapelizione e preclusione del

contraddittorio.
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E poi censurata, da parte dell"appellante, |"asserita esistenza di obblighi di
controllo sull*attivita del broker, in contrasto con la normativa di settore
(CAP, Reg. IVASS n. 40/2018) ¢ con la grnsprudenza, che escludono
poteri di controllo dell impresa assicurativa sui broker iscritti in sezione B
del RUIL la sentenza avrebbe inoltre omesso di considerare le clausole
contrattuali di manleva e la disciplina del TUF, che prevede la
responsabilita sclidale dell’intermediario con il promotore, noen con
I"emittente.

B oc:: roi linadempimento degli obblighi di profilatra e
adeguatezza, rilevando che tali obblighi risultane adempiuti per tabuias: il
contraente ha consapevolmente sceito una linea di investimento a rischio
medio-alto, dopo avere ricevato la documentazione informativa:; nel
module di proposta sono state raccolte le informazioni rilevanti (eta,
professione, provenienza dei fondi, scelte di investimento} e la selezione
della linea [UNEA) esprimeva una volontd di assumere un
rischio elevato, coerente con il profilo attribuito.

Il motive d’impugnazione, che cumula questioni diverse, non pud trovare
accoglimento.

Si rcorda che la legittimazione passiva dipende dalle prospettazioni
dell’attore, che nel caso di specie ha indicato, fin dall’atto introduttivo del
givdizio, che ||| T - -
inadempiente rispetto agli obblighi informativi previsti dal TUF. Diversa
questione, che attiene al merite & non alla legittimazione processuale, & la
sussistenza in capo alla convenuta di tali obblighi.

Cio premesso, non pud negarsi che gli obblighi fossero in capo anche
all’emittente.

Il Tribunale ha rilevato che la fase di collocamento fu svolia da- e

da -- nell’ambito di un assetlo organizzativo e conirattuale
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predisposto ¢ governato da [} che non si & limitata a una funzione
meramente neutrale di emittente.

Dalla documentazione in atti emerge infatti che: - - ha scelto il
modello distributivo avvalendosi di intermediari terzi; - ha predisposto
integralmente la documentazione contraftuale ¢ precontrattuale
(condizioni generali, schede sintetiche, schede delle linee di
investimento); - ha strutturato il prodotto, individuando ex anie le linee di
investimento disponibili e indicando, come gestore del Fondo personale,
un unico asset manager - -); - ha ricevuto la proposta
contrattuale sottoscritta dall’investitore senza svolgere alcuna autonoma
verifica circa il rispetto degli obblighi informativi e di adeguatezza.

In tale contesto fattuale, 1a sentenza ha correttamente valorizzato 1’art. 87,
comma 3, del Regolamento Consob n. 16190/2007, che impone alle
imprese di assicurazione 1'adezione di idonee procedure velte a garantire
il risperto delle regole di comportamento anche quando cperano tramite
reti distributive, nonché la verifica in concreto della loro osservanza.
L’appeilante tenta di restringere 1’ambito applicativo della norma alle sole
“reti distributive” in senso formale, ma tale lettura € riduttiva e non
coerente con la ratio di protezione dell’investitore sottesa alla disciplina.
In definitiva, & stato esattamente affermato dal Tobunale di Padova che
B oo cra csoncrata da responsabilita, avendo scelto i soggetti
incaricatl del collocamento, predisposto il materiale informative e omesso
qualsiasi controllo in ordine all’effettive rispetto degli obblighi di legge
nella fase precontrattuale. Nessuna vielazione del prneipio di
corrispendenza tra chiesto ¢ pronunciate ¢ ravvisabile, poiche la
responsabilitd della compagnia ¢ stata accertata nell’ambito del medesimo
titolo dedotto dall’attore, ossia la violazione degli obblighi informativi e

di carrettezza nella distribuzione di un prodotto finanziario assicurativa.
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Parimenti infondata ¢ la censura secondo cui [JJJij non avrebbe avuto
poteri — e quindi doveri — di controllo sull’attivitd dell’intermediario in
quanto - operava come broker indipendente.

Come evidenziate dal primo giudice, il rilievo formale dell’autonomia del
broker non € decisivo. In presenza di un prodotto complesso, ideato e
strutturato dall’emitiente, la responsabilita dell’impresa di assicurazione
non si esaurisce nella mera emissione del contratto, ma comprende
I"obbliga di assicurare che il prodotto sia collocato nel rispetto delle
regole di correttezza, trasparenza e adeguatezza.

[noltre, 11 materiale informative predisposto  da - era
intrinsecamente insufficiente, generico e di difficile comprensione per un
investitore refaif, come analiicamente motivato dal Trnbunale. In
particolare, le schede della linea UNEA risultavano altamente
tecniche, prive di indicazione dei fondi in cui sarebbe confluito
I'investimento, non accompagnate da spiegazioni effettive sui profili di
illiquidita e sui rischi specifici, ¢ comunque non idonee, da sole, a
sofrreggere una scelta consapevole.

Dunque, - non solo aveva il dovere di vigilare sull’operato degli
intermediari, ma ha concorso causalmente all’inadempimento informativo,
avendo messo in circolazione un prodotto finanziario non trasparente, il
cui funzionamento c rischi connessi non venivano illustrati.

E da escludere che gli intermediari abbiano adempiuto agli obblighi di
profilatura e valutazione dell’adeguatezza.

Il giudice di prime grado ha svolto una puniuale analisi della
documentazione prodotta, rilevando come dal module di proposta
emergessere unicamente dati anagrafici minimi (etd, professione, reddito),
senza una reale indagine sulla conoscenza, esperienza, obiettivi di
investimento ¢ propensione al rischio del contragnte. Nessuna

motivazione ¢ stata fornita a supporto dell’attribuzione di un profilo di
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rischio medio-alto, né & emersa la somministrazione di un questionario di
profilatura conforme ai requisiti normativi.

Si osserva ineltre che la mera scelta della linea e non
pud surregare la valutazione di adeguatezza, poiché essa presuppone, ¢
non sostituisce, l’adempimento degli obblighi informativi da parte
dell’intennedianio. Né assume rilieve decisivo la dichiarazione di presa
visione della dociumeniazione contrattuale, trattandosi di formule di stile
che non elidone gli obblighi sostanziali di informazione e protezione
dell’investitore non professionale.

Alla luce di quanto precede, il motivo di appello si risolve in una mera
riproposizione di difese gid esaminate e motivatamente disattese in primo
grado. La sentenza impugnata ha correttamente applicato la disciplina
normativa ratione temporis vigente, ha ricostruito in modo coerente il
quadro fattuale e ha legicamente argomentato la responsabilita solidale di
- - e - per violazione degli obblighi informativi ¢ di
adeguatezza.

La sentenza ha inoltre valorizzato, in mode non illogice né
contraddittorio, 1’assenza di prova e il carattere esplorative delle richieste
istruttorie  formulate tardivamente da - reputate Inammissibili
perche volte a supplire ex post alla mancata profilatura ex ante.

Quanto alle prove testimoniali, il testimonc citato dalla convenuta,
esaminato dal giudice, non aveva alcuna conoscenza dei fatti di causa.
I ciichiaro di avere citato per errore il testimone shagliato, ma non
fonmule alcuna istanza di remissione in termini, sicché ¢ decaduta dal
diritte di assumers la testimenianza di persona diversa da quella citata
all'udienza del 13 settembre 2023. 11 giudice ha rigettato la richiesta di
citazione di wn diverso ftestimone con ordinanza motivata resa a
scioglimento della riserva assunta in udienza, nspetto alla quale

I’appellante nulla osserva.
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E appena il caso di aggiungere che ['inadempimento, consistente
nell’omessa profilatura del contraente ¢ nella predisposizione d'inidonei
documenti contrattuali, non potrebbe essere superate dalla prova orale.

3. Con il terzo motivo d’impugnazione, 1'appellante censura la sentenza
nella parte in cul le imputa una responsabilita per carenze informative
della documentazione contrattuale ¢ precontrattuale (schede sintetiche e
coendiziom di polizza), sostenendo che 1ale statuizione sia viziata in rito, in
diritto & nel merito.

In primo luogo, _ eccepisce
una violaziene dei principi di corrispondenza tra chiesto e pronunciato,
del contraddifrorio e dell’onere di allegazione, poiché " attore non avrebbe
mai contestato la completezza della documentazione di polizza né
azionatoe una responsabilita dell’emittente per deficit informativi del
materiale predisposto da - Il gindice di primo grade avrebbe
quindi fondato la condanna su una responsabilitdi mai dedotta
(riconducibile, secondo I’appellante, alla c.d. responsabilita da prospeito
ex art. 94 TUF), sostituendosi all’attore e promunciando wlira petita.
Anche a volere ricondurre tali carenze agli obblighi di cui all’art. 21 TUF,
la decisione sarcbbe comunque emrata, perche le carenze documentali
rientrerebberc  nella  disciplina  dell’art. 94 TUF, con natura
extracontrattuale ¢ dunque con pretesa prescritta, oltre che mai azionata.
In secondo luogo, | contesta nel merito 1'affermazione del
Tribunale secondo cui la Scheda Sintetica sarebbe stata “tecnica e
criptica™ ¢ inidonea a consentire un investimento consapevole. Afferma
che tale conclusione poggia su una valutazione distorta e incompleta dei
fatti e dei documenti, poiché il gindice avrebbe presunto, senza prova,
I"inesperienza finanziaria del contraente, rigettando peraltro le richieste
istruttorte di - sul suo profile; il contraente era comunque assistilo

da un broker di sua fiducia, soggetto professionale che agiva nel suo
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esclusivo interesse; la documentazione di polizza rinviava al Prospetto di
Offerta completo, che 1’investitore poteva richiedere ma non ha mai
domandato; I’assenza dell’indicazione dei  “fondi concreti” non
costitnirebbe una lacuna, trattandosi di un prodotto a struttura aperta. in
cui gli attivi vengono selezionati dall’asset manager sole dopo la
sottoscrizione; la Scheda Sintelica conteneva comungue informazioni
dettaghate sulle tipologie di attivi, sul grade di rischio medioc-alto,
sull'assenza di garanzie e sugli scenari di perdita, ritenute sufficienti
anche dalla giurisprudenzz (nazionale ed europea) per integrare
un‘informativa completa.

Infine, - denuncia un’erronea applicazione dell’art. 94 TUF,
ribadendo che evenmali carenze o difetti della documentazione di offerta
possono dare luogo solo a responsabilita da prospetto, di natura
extracontrattuale, soggetta a prescrizione breve e mai dedotta dall’attore.
Ne consegue, secondo l'appellante, che la condanna al risarcimento
fondata su tali presunte carenze informative € giuridicamente erronea e la
sentenza deve essere riformata.

Il motivo d’impugnazione non é fondato.

Non vi ¢ stata violazione del principio di corrispondenza tra chiesto ¢
pronunciato ne del contraddittorio.

Contrariamente a quanto sostenute dall’appellante, il Tribunale non ha
fondato la condanna di [l su vna responsabilita extracontrattuale,
mai dedotta dall’attore, ne ha promunciato uftra petitum.

L attore ha ecspressamente dedotto la carenza ¢ |'inadeguatezza delle
informazioni fornite prima della sottoscrizione, lamentando 1’assenza di
un nucleo minimo di dati intelligibili sui fondi sottostanti, la namra
illiquida degli investimenti ¢ I'impossibiliti di comprendere 1 rischi
effettivi  dell’operazione. Queste allegarioni non erano rivolte

esclusivamente all’attivita degli intermediari, ma investivano I'intero
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assetto informativo del prodotto e della sua struttura, come predisposto
dall’emittente, che era la controparte del rapporto finanziaric/assicurativo.
[l primo giudice, pertanto, non ha introdotto d’ufficio un titolo di
responsabilita diverso, ma ha correttamente qualificato — in applicazione
del principio fura novit curia — le censure dell’attore come violazioni
degli obblighi informativi gravanti su tutti i soggetti coinvolti nel processo
distributivo, inclusa la compagnia emittente. Neppure € ravvisabile una
violazione del contraddittorio, poiche la documentazione contrattuale e
precontrattuale predisposta da - ¢ stata oggetto di confronto tra le
parti e di specifiche difese nel corso del giudizio di primo grado.
Parimenti infondata € la tesi secondo cui le carenze informative contenute
nella Scheda Sintetica e nelle Condizioni di Polizza dovrebbero essere
ricondotte unicamente alla responsabilitd da prospetto ex art. 94 TUF, con
conseguente natura extracontrattuale, prescrizione breve e inammissibilita
della condanna pronunciata dal Tribunale.

Tale ricostruzione & riduttiva e non coglie la peculiarita del caso.

Nella specie non si € in presenza di un’offerta pubblica di titoli fondata su
un prospetto destinate a un pubblico indeterminato, bensi della
conclusione di un singolo confratto di pelizza unit linked, soggetto ratione
temporis alla disciplina degli artt. 21 & 23 TUF per eftetto dell’art. 25-bis
TUF. Gli obblighi informativi violati non riguardanc la mera veridicita
formale di un prospetto, bensi Iidoneitda complessiva della
documentazione precontrattuale, predisposta dall’appellante, a consentire
al contraente una scelta consapevole, in un contesto caratterizzato da
rilevante asimmetria informativa.

Correttamente, dunque, la sentenza impugnata ha inquadrato  la
responsabilita  di - nell’alveo della responsabilita da contatto

sociale qualificalo, derivante dalla violazione degli obblighi di
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informazione, correttezza e trasparenza nella fase genetica del rapporto,
con applicazione del termine prescrizionale decennale.

La valutaziene del Tribunale sull’inadeguatezza della Scheda Sintetica e
del materiale informativo ¢ condivisibile,

Le censure dell’appellants si risolvono in una mera contrapposizione
valutativa rispetto all’apprezzamento di fatto operato dal Tribunale, che
risulla invece logicamenie motivato € coerente con le risultanze istruttorie.
Il giudice di primo grado non ha affatto isolato singoli documenti, ma ha
svolto una valutazione complessiva della decumentazione effettivamente
consegnata al contraente, rilevando che: - la Scheda Sintetica della linea
[LINEA] presentava un contenuto altamente tecnico e astratto,
inidoneo a rendere comprensibili le concrete politiche di investimento; -
non vi era alcuna indicazione dei fondi specifici in cui il premio sarebbe
stato investito, né sui criteri di selezione adottati dall’Asset Manager; -
mancavano avvertenze chiare swi rischi peculiari degli OICR non
armonizzati e degli hedge funds, in particolare sulla loro illiquidita e
complessitd; - la documentazione non consentiva a un investitore al
dettaglio di percepire correttamente la natura e I'entita del rischio assunto.
In sintesi. la Scheda non permetteva di comprendere come il denaro
sarebbe stato investito ¢ quale fosse D'effettivo rischio di perdita del
capitale. Invero, il rischio era massimo, circostanza non cvidenziata al
contraente, poiché il gestore avrebbe potuto investire il denaro in qualsiasi
tipologia di strumenti finanziari e non (OICR non armonizzati; hedge
funds / hedge multi-strategy; strumenti di tipo total return; valori
patrimoniali non correlati al mercati azionari o obbligazionari;
investimenti in tutte le regioni geografiche: mercati regolamentati € non
regolamentati). L’investitore era cosi impossibilitato a conoscere gli

investimenti effetlivi sui quali sarebbe stato esposto il proprio capitale.
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A fronte di cio, la mera indicazione di categorie generiche di attivi e del
grado di rischio “medio-altc” non era sufficiente ad adempiers agli
obbligh: informativi gravanti sull’emittente. Né nleva, in senso contrario,
che la polizza presentasse una ¢.d. *“‘struttura aperta”. Anzi, come
correttamente osservato anche dall’appellato, propric tale caratteristica
imponeva un obbligo informativo rafforzato, dovendo 1'emittente chiarire
al contraente che la scelta degli attivi era rimessa a un soggeito terzo,
illustrarne i criteri di intervento, i limiti operativi, 1 potenziali conflitti di
interesse e 1 rischi connessi a investimenti in strumenti non quotati e
potenzialmente illiquidi.

Del pari infondata & Ia doglianza secondo cui 'informativa sarebbe stata
comungue adeguata, perché il contraente poteva richiedere il prospetto di
offerta completo o perché assistito da un consulente di fiducia.

Come evidenziate in sentenza e ribadito nella comparsa dell’appellato, gli
obblighi informativi non poessono essere adempiuti per relationem,
scaricando sul contraente I'onere di richiedere documentazione ulteriore
per colmare lacune della scheda sintetica consegnata. Le informazioni
essenziali sui rischi del prodotto devono essere fornite prima e al
momento della sottoscriziens, in modo chiaro ¢ intellegibile.
Analogamente, la presenza di un intermediario o consulente non esonera
I’emittente dalle propric respensabilita informative, né sana le carcnze
della documentazione da essa predisposta, trattandosi di obblighi
autonomi che gravane su ciascun soggetto secondo il proprio ruolo.

In definitiva, il Tribunale di Padova ha esattamente accertato le carenze
informative della documentazione predisposta da [} ha escluso
ogni indebita sovrapposizione con la responsahilitd da prospetto ex art. 94
TUF e ha congruamente motivato 'inadempimento degli obblighi

informativi rilevanti ai sensi degli artt. 21 ¢ 23 TUF e dell’ar. 1337 c.c.
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4. Con il quarto motivo di impugnazione, (N I
I sosticnc che non vi sarebbe prova del nesso causale tra

le carenze informative ¢ il danno lamentato dall’attore, ossia la perdita del
capitale investito.

Secondo I"appellante, la perdita di valore della polizza dipenderebbe
esclusivamente dalla performance negativa dei fondi sottostanti, ¢ non da
evenluali inadempimenti informativi, poiché la selezione e gestione dei
fondi era stata effettuata da - (e dai gestori i}, soggetti scelti
dal contraente & sottoposti a vigilanza, menire - non aveva potere
di controllo sulle scelte di investimento, se non un contrello formale di
conformitd al diritto irlandese. La perdita sarebbe dunque frutto di un fatto
sopravvenuto imputabile a terzi (-. Il :. in parte, allo stesso
contraente. In altre parole, secondo - il danno subite da - non
sarebbe causalmente riconducibile alla documentazione da essa
predisposta, ma alle scelte e alla gestione dei fondi operata da soggetti
terzi.

Anche il quarto motivo non puod essere accolto.

Sussiste un indubbio collegamento tra le accertate violazioni degli
obblighi informativi ¢ il pregiudizio patrimoniale subito dal contraente. Le
carenze informative — consistenti nell’omessa profilatura del cliente,
nell’inadeguata illustrazione della struttura  dell’investimento, nella
mancata rappresentazione dei rischi specifici dei fondi sottostanti e
dell’illiquidita degli stessi — hanno prodotto il rischio che si & poi
concretizzato nella perdita del capitale investito. La funzione degli
obblight infermativi ¢ proprio quella di consentire all investitore di evitare
I"assunzione di rischi non compresi o non voluti.

La decisione impugnata si pone in linea con il consolidate orientamento
della giurisprudenza di legittimita, secondo c¢ui, in maleria di

intermediazione finanziaria, ["accertala violazione degli obblighi
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informativi comporta una presunzione di collegamento causale tra
I’inadempimento e il danno subito dall’investitore, salvo prova contraria
da parte dell'intermediario o dell’emittente.

Nel caso di specie, la prova contraria non ¢ stata fornita.

L assunto di ||| . ;oo cui
la perdita sarcbbe dipesa esclusivamente dall’andamento negativo dei
fondi sottostanti, si riselve in una petizione di principio, poiche proprio
I’'andamente  illiquido e il dissesto dei fondi costituiscono la
materializzazione del rischio che avrebbe dowvuto essere chiaramente
rappresentato al contraente in sede precontratmale.

Non & condivisibile la tesi secondo cui la condotta di soggetti terzi
_ Bl o dclio stesso contraente integrerebbe un fatto
sopravvenuto ideneo a interrompere il nesso di causalita ai sensi dell’art.
41, comma 2, ¢.p.

Come rilevato dall'appellato, I'intervento del terzo interrompe la catena
causale solo quando costituisca causa autonoma, eccezionale,
imprevedibile e da sola sufficiente a produrre ’evento dannoso. Questi
requisiti non ricorrono nel caso di specie. In particolare, la scelta di fondi
illiquidi ¢ ad altissimo rnischio da parte di - non rappresenta un
evento anomalo o imprevedibile, ma rientra esattamente nello scenario di
rischio che avrcbbe dovuto csscre prospettato al contraente, mentre la
nomina di [l quale Asset Manager non costituiva una scelta del
cliente, essendo il gestore indicatc in modo vincolato nella
documentazione predisposta dall’emittente. La perdita del capitale non ¢
effetto di una causa estranea alla sfera di rischio dell’operazione, ma
I"esito tipico dell" investimento in hedge finds illiquidi.

La sopravvenienza del dissesto dei fondi non assuine dungue il ruolo di
fatlo intermittivo del nessc causale, ma al contrario conferma la rilevanza

eziologica delle violazioni informative a monte.
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Non giova all’appellante invocare la separatezza tra la fase di
predisposizione della documentazione di polizza e la successiva gestione
degli investimenti. L obbligo informativo non riguarda sole la descrizione
astratta del prodotto, ma anche ¢ soprattutto 'esposizione dei rischi
concreti insiti nella struttura dell’operazione, inclusi: - ’affidamento a un
Asset Manager esterno; - la natura e la liquidita degli strumenti finanzian
ammissibili; - I’eventualita della perdita integrale del capitale.

La successiva scelta dei fondi da parte di - non spezza la catena
causale, poiché tale scelta si colloca all’interno del perimetro di rischio
creato e non adepnatamente rappresentato dall’emittente.

[ precedenti invocati dall*appellante non sono pertinenti alla fattispecie in
esame. Essi rignardano ipotesi in cui 'investitore presentava un profilo di
rischio elevato adeguatamente accertato ¢ I'informativa sui rischi era stata
correttamente resa e comunque la perdita discendeva da eventi realmente
imprevedibili o del mtto estranei al contenute del dovere informativo
violato.

Nel caso in esame, al contraric, € certa 'assenza di profilatura del
contraente (profilatura meramente apparente & in concretc omessa);
I'inadeguatezza dell’informazione sui nschi: la non comprensibilita della
documentazione per un investitore retail; la diretta riconducibilita del
danno al tipo di rischio non segnalato.

In conclusione, il motivo di appello si fonda su una lettura frammentaria e
distonica del nesso caunsale e non scalfisce 'impianto logico-giuridico
della sentenza impugnata. La perdita del capitale investite costituisce la
concretizzazione del rischio che la violazione degli obblighi informativi
ha reso giuridicamente nlevante, con conseguente affermazione della
responsabilica di [

5. Con il quinto motivo d’impugnazione, _-_
-- afferma che il giudice avrebbe dovuto accogliere
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I’eccezione di prescrizione, anziché qualificare la responsabilita come
precontrattuale di natura contrattuale da “contatto sociale qualiticato™ ed
applicare 1l termine prescrizionale decennale.

Secondo 1'appellante, tale qualificazione & errata per pit ragioni.
Anzitutto, le asserite carenze informative della documentazione di polizza
non sarebbero in  alcom modo  riconducibili  a  responsabilita
precontrattuale, ma  integrerebbero al  pid una  responsabilita
extracontrattuale, in particolare la responsabilita da prospetto ex art. 94
TUF, pacificamente qualificata dalla giurisprudenza come aquiliana e
quindi soggerta a prescrizione quinguennale.

In secondo luogo, la violazione degli obblighi infermativi nella fase
precedente alla stipula determinerebbe una responsabilitd precontrattmale
dell’intermediario [-. -) e non dell’impresa emittente; di
conseguenza, anche sotto tale profile, la responsabilitd ascrivibile a
- sarebbe comunque extracontrattuale ¢ prescritta in cinque anni.
In terzo luogo, - afferma di non avere mai avuto contatti diretti con
il contraente, il quale ha interagito esclusivamente con gli intermeadiari;
pertanto, difetterebbe in radice qualsiasi contatto sociale qualificato tra
investitore  ed  emittente, con  consegucnte  inapplicabilita  della
responsabilita contrattuale da contatto sociale.

Su queste premesse, [l conclude che il Tribunale aviebbe dovuto
applicare la prescrizione quinquennale, decorrente dal momento della
sottoscrizione del modulo (marzo 2011), termine che sarebbe spirate nel
2016 in assenza di atti interruttivi. In via ulteriormente subordinata, anche
ipotizzando che il dies a quo coincida con la manifestazione del danno, la
prescrizione sarebbe commgue maturata, poiché il danno era emerse gia
nel 2014, con conseguente maturazione del termine quinguennale prima

della mediazione e del giudirio.
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Infine, I"appellante denuncia una contraddittorieta della sentenza, che
avrebbe rigettato 'eccezione di prescrizione di [l qualificando 1a
sua responsabilita come contrattuale, ma avrebbe accelto quella di
- — basata su difese analoghe - qualificandola come
extracontrattuale ¢ prescritta, da cui deriverebbe ['erroneita della
decisione ¢ la sua necessara riforma.

Anche questo motivo d’impugnazione non pud essere accolto.

La responsabilita di - (in solido con gli intermediari} € stata
qualificata come precontrattuale da contatto  socizle  qualificato,
riconducibile all*alveo contrattwale ai fini della preserizione, con
conseguente applicazione de! termine decennale ex art. 2946 c.c.

La gqualificazione & coerente con gli arresti della Suprema Corte, la quale
in materia di strumenti finanziari complessi {derivati) afferma, per
I'appunto, che la violaziene degli obblighi informativi relativi
all’adeguatezza  dell’investimentc  configura una  responsabilitd
contrattuale da contatto sociale qualificato, soggetta al termine di
prescrizione decennale {v., da ultima, Cass. civ., sez. I, 14 febbraio 2025,
n. 3760).

La responsabilita accertata non atfiene a mere ingsattezze formali di un
prospetto destinato a un pubblice indeterminatoe (c.d. “responsabilita da
prospetto”™ ex art. 94 TUT), bensi a gravi violazieni degli obblighi
informativi e di correttezza nella fase di fonmazione del consenso, che
hanne inciso in modo determinante sulla conclusione del contratto. In
questa  prospettiva, la  fattispecie rientra nella  rtesponsabilita
precontrattuale da contatto sociale qualificato, riconosciuto dalla
giurisprudenza di legittimitd in materia di intermediazione finanziaria, con
applicazione del termine prescrizionale decennale.

L'argomento dell’appellante, volto a ricondurre ogni carenza informativa

nella documentazione di polizza alla sola responsabilita extracontrattuale
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(e, segnatamente, alla responsabilita da prospetto). € ancora una volta
riduttivo e non pertinente rispetto alla concreta fattispecie.

E erronea la tesi secondo cui le carenze informative rilevate dal primo
giudice sarebbero “'per definizione™ sussumibili nella responsabilita da
prospetto. Nel caso di specie nen ¢ in discussione un'offerta al pubblico di
strumenti finanziari fondata su un prospetto informative e il giudizio verte
sull'idoneita delle informazioni rese al singolo contraente, nella fase che
precede la stipula, a consentire una scelta consapevole.

Gli obblighi vielati discendono dagli artt. 21 & 23 TUF (applicabili ai
prodotti finanziari assicurativi ai sensi dell’art. 25-bis TUF ratione
tempaoris) e dall*art. 1337 c.c., non gid dall’art. 94 TUF. Ne consegue che
la responsabilitd accertata non & aguiliana, bensi precontratiuale di natura
contrattuale, con applicazione della prescrizione decennale.

Non & condivisibile 1'assunto dell’appellante secondo cui difetterebbe in
radice qualsiasi contatto sociale qualificato tra - ¢ il contraente, in
ragione dell’assenza di rapporti diretti nella fase di collocamento.

Come gia rilevato, [l ¢ 12 controparte contrattuale di ||| NGB
ha predisposto la documentazione precontrattuale e contrattuale, e ha
incassato 1l premio, emesso la polizza, ioviato estrati conto e
comunicazioni individuali. E stata - a strutturare 1'operazione
economica ¢ definire le linee di investimento ¢ 1"asset manager,

Tutti questi elementi integrano un rapporto qualificato idoneo a fondare
doveri di protezione e informazione nella fase genetica del contratto.
L’assenza di un contatto materiale, ossia fisico, non esclude il contatto
sociale qualificato, che in materia di prodotti finanziari assicurativi si
realizza attraverso la predisposizione e |'nmmissione sul mercato di un

pradotio complesso destinato al singolo contraente.
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Parimenti infondata & la denuncia di contraddittorieta della sentenza per
avere il Tribunale accolto I'eccezione di prescrizione di [ ¢
rigetato quella di [

Le due posizioni non sono omogenee: la responsabilita di - (per
gestione degli investimenti) € stata accertata come extracontratiale, con
conseguente applicazione del termine quinguennale; la responsabilita di
- ¢ slata accertata per violazioni infermative precentrattuali nella
fase di formazione del consenso, con qualificazione precontrattuale-
contrattuale e prescrizione decennale. La diversa qualificazione discende
da titoli di responsabiliti differenti e non integra aleuna contraddizione
logica o giuridica.

In ogni caso, anche a volere prescindere dalla qualificazione contrattuale
della responsabiliti, le ulteriori argomentazioni dell’appellante sulla
decorrenza del termine risultano infondate. 11 dies a gue della prescrizione
decorre dalla conoscibiliti del danno, non gia dalla mera stipula del
contratto. La perdita definitiva del capitale & divenuta conoscibile sole con
le comunicazioni intervenute a partire dal 2015 e, in modo inequivoco, nel
2017, sicché 1’azione promossa nel 2020 e comunque tempestiva.

In sintesi, il quinto motive di appello si fonda su un’erronea ricostruzione
della natura della responsabilita accertata, su una non pertinente
invocazione della responsabilita da prospetto € suuna lettura parcellizzata
e inconferente della sentenza impugnata.

Il Tribunale di Padova ha comrettamente qualificato la responsabilita di
B e precontrattuale da contatto sociale qualificato, applicando
il termine decennale di prescrizione ¢ percio escludendo 1'estinzione del
diritto risarcitorio.

6. Con il sesto motivo, | NG <

duole della mancata applicazione dell’art. 1227 c.c., sostenendo che nulla
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sarebbe comunque dovuto al contraente ovvero che il risarcimento
dovrebbe essere ridotto per tenere conto del suo concorso colposo.
L’appeilante afferma, innanzitutto, che non vi sarebbe stato un deficit
informativo ¢ che il contraente era pienamente consapevole dell’assenza
di garanzie di restituzione del premic e della rischiosita della linea
[LINEA] prescelta. Inoltre, dopo la sottosenzione, il contraente
avrebbe avuto la facolta di revoca della proposia e di recesso, non
esercitata.

- sottolinea poi che il contraente era stato informato della
possibilitd di optare per linee di investimente meno rischiose e di affidare
la gestione del Fondo Personale a soggetti diversi da - ma avrebbe
consapevolmente mantenuto scelte ad elevata rischiosita, accettandone le
conseguenze. A cid si aggiunge che, a seguito della sopravvenuta
illiquiditd dei fondi, il contraente sarebbe stato sollecitato a confrontarsi
con i propri consulenti per individuare strategie conservative, senza perd
intraprendere alcuna iniziativa.

Anche questo motivo, parzizlmente ripetitive dei precedenti, é privo di
fondamento.

Esso si fonda sul presupposto — gia esaminato ¢ motivatamente escluso
dal Tribunale — dell’assenza di un deficit informativo. L’assunto ¢
smentito da quanto gia csposto, ossia dall’accertata sussistenza di gravi
violazioni degli obblighi informativi, consistenti, tra 1’altro, nell’omessa
profilatura  del contraents, nella genericita e cripticita  della
documentazione  precontrattuale consegnata ¢ nella  mancata
rappresentazione dei rischi effettivi, reali e specifici dell’operazione,
anche con rifenimento alla natura e alla liquiditd dei fondi settostanti.
Venendo meno la premessa, risulta impedita Uinvocazione dell’art. 1227

¢.c., la quale presupporrebbe un comportamento colpose del danneggialo
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SUCCessivo ¢ concorrente rispetto a un comportamento lecito o comungue
noa ingannevole del debitore.

Il concorso colposo del danneggiato non ¢ configurabile quande 'evento
danneso sia riconducibile a una scelta assunta in una situazione di
asimmetria informativa, prodotta dall’inadempimente degli obblighi di
informazione gravanti sul professionista.

Nel caso di specie, il contraente non € stato posto in condizione di
comprendere la reale portata dei rischi assunti; non ¢ stato edotto della
concreta illiguidita e opacita degli stnunenti finanzian sotiostanti; non ha
ricevuto informazioni idonee a formulare una decisione di investimento
consapevole. Nella situazione in cui si trovava, non pud imputarsi al
danneggiate una violazione del dovere di ordinaria diligenza, né sotto il
profilo dell’art. 1227, primo comma. ¢.c., né sotto quello del secondo
comma, che presuppone la possibilita concreta e consapevole di evitare o
limitare il danne.

E infondata ['argomentazione relativa alla mancata revoca della proposta
0 al mancato esercizio del diritto di recesso.

La mera pravisione formale di rimedi di autotutela (come il recesso) non
vale a neutralizzare la responsabilita del professionista, quando il
consenso iniziale sia stato formato sulla base di informazioni incomplete o
fuorvianti. Il recessoe non costitnisce un doverc del contracnte, né il suo
mancato esercizio pud essere qualificato come colpa, specie quando
I"investitore non ha piena percezione dei rischi assunti.

Parimenti inconferente ¢ il richiamo all’astratta possibilita di optare per
linee di investimento meno rischiose o di affidare la gestione a soggetti
diversi. Il contraente non era stato messo in condizione di valutare
comparativamente tali opZioni, né era stato informato in modo chiaro e
comprensibile delle differenze sostanziali ira le varie linee e dei rischi

effettivi di quella prescelta.
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Infondato & poi I"addebito al contraente di non essersi aftivato, a seguito
delle comunicazioni del 2014, per definire strategie conservative. Le
comunicazionl intervenivano quando il rischio si era gia manifestato, in
un contesto di illiquidita sopravvenuta dei fendi, € non possono integrare
un comportamento colposo rilevante ai sensi dell’art. 1227 c.c. Non ¢
configurabile un obbligo del danneggiale di porre rimedio a un danno gia
determinaloe dall’altmi inadempimento e |*appellante omette d’indicare
quali fossero le condotte alternative concretamente esigibili, che
avrebbero potuto evitare o ridurre il pregiudizio, in presenza di fondi
ormai illigquidi.

L art. 1227, 2° comma, c.c. presuppone che il danno fosse evitabile con
I"ordinaria diligenza, circostanza che, nel caso di specie, non risulta
comprovata.

Va inoltre ribadito che 1'onere di provare il concorse colposo del
danneggiate incombe su chi lo eccepisce. Nel caso di specie, - si &
limitata a dedurre comportamenti meramente omissivi del contraente,
senza dimostrare che questi fosse consapevole del rischio effettivo e che
disponesse di informazioni idonee a evitare il danno; tantomeno che il
dannce fosse concretamente evitabile con diverse condotte. Tali
circostanze non solo non scno state provate, ma risultanc smentite
dall’accertata violazione degli obblighi informativi a montc.

Il Tribunale ha condivisibilmente cscluso la configurabilitd di un concorso

colposo del danneggiato, rilevando che il contraente ha agito facendo
affidamento sull’assettc informativo predisposte da _-

B - -l intcrmediani, senza essere posto in

condizione di valutare consapevolmente i rischi dell’operazione.
Il sesto motivo di appello, Asolvendosi in una riproposizione di difese gia
esaminale ¢ disallese e fondandosi su un presupposta fatluale smentilo

dalla sentenza impugnata, deve pertanto essere integralmente rigettato.
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7. Con il settimo motivo d’impugnazicne, --_
B cnta gravi omissioni di pronuncia da parte del

giudice ¢ illogicita nell’allocazione delle  responsabilita  tra i
corresponsabili,

L appellante sostiene che il Tribunale ha omesso di pronunciarsi sulla
domanda riconvenzionale di manleva proposta da - nel confronti di
. fondata sui Terms gf Business che prevedevano una clausola di
manleva ampia ¢ integrale a carico dell’intermediaric per ogni perdita
derivante dalla sua attivita. Secondo - tale omissione imponeva la
condanna di - a tenere indenne la compagnia di qualunque esborso
verso 1l contraente.

In secondo luogo, - contesta 1"attribuzione alla compagnia della
quota maggioritaria di responsabilita {50%), ritenuta illogica e infondata.
A sue avviso, il ruelo degli intermediari '-) che hanno avute
contatto  diretto con il cliente, omesso la profilatura e spiegato
inadeguatamente il prodotto, sarebbe di gran lunga pit rilevante rispetto a
quello di - la quale non si é occupata del collocamento, ma al pit
avrebbe dowvute svolgere un controllo. Ne conseguirebbe I'erroneita
dell’individuazione del ruoloe “‘preminente”™ di - ¢ la necessita di
attribuire la quota principate di responsabilita agli intermediari.
L’appcllante contesta altresi la motivazione con cul il Tribunale ha
ritenuto che [JJl] avrebbe “ideato I'intera operazione economica™ e
indicato [ quale Asset Manager. L affermazione ¢ ritenuta
contraddittoria, poichée 1" Asset Manager era stato scelto dal contracnte ¢ la
condotta di [JJi] non era stata irrilevante. L indicazione di -
nelle schede sintetiche non era vincolante, essendo il contraente libero di
designare un diverso gestore, come avvenuto in altri casi. Il giudice non s
era pronunciato sulla domanda riconvenrionale di risarcimento del danno

ex art. 2043 c.c. proposta nei confronti di - € - distinta dalla
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manleva e fondata sull’assunto che le violazioni degli intermediari
avrebbero causato un danno diretto alla compagnia, anche sotto forma di
esborsi verso il cliente,

Infine, al fine di gvitare acquiescenza, - ha dichiarato di impugnare
anche il capo con cui il Tribunale ha respinto la domanda di manleva nei
confronti  di - ntenendo  irtilevante la  gestione del Fondo
personale, ed omesso di pronunciarsi sulla domanda risarcitoria ex art.
2043 c.c. propasta contro -

Secondo |"appellante, qualora in ipotesi - subisse un pregindizio
economico riconducibile alla gestione degli investimenti, -
dovrebbe essere condannata a manlevare e/o risarcire la compagnia, in
base all’Asset Manager Agreement e/o a titolo extracontrattuale.

Il motivo d’impugnazione non pud essere accolto.

Occorre premettere che | EEEEEEG—
rinunciato alle domande nei confronti dei successori di ---
cancellata dal registro delle imprese.

Non ¢ fondata la doglianza secondo cui il Tribunale avrebbe omesso di
pronunciarsi sulla domanda riconvenzionale di manleva e di risarcimento
del danno propoesta da - nei confrenti di -

Dalla lettura complessiva della motivazione emerge che il giudice di
primo grado ha espressamecnte csaminato ¢ respinto 'assunto di una
responsabilita esclusiva o prevalente degli intermediari, affermando, con
motivazione non apparente, la responsabilita solidale di tutti i soggetti
coinvolti nel processo distributivo del prodotto. Tale accertamento. logico
e coerente con il quadre normativo di riferimento, comporta
implicitamente 1l rigetto delle domande riconvenzionali fondate sul
presupposto che Mintero danno dovesse essere dversato sugli intermediari.
La responsabilifa ascritia a - non deriva da viclazioni imputabili

esclusivamente agli intermediari, bensi da inadempimenti propri
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dell’emittente, consistenti nella predisposizione di documentazione
inadeguata e nell’omessa vigilanza sul corretto collocamento del prodotto.
In tale prospettiva, la clansola di manleva, anche a volerla nitenere valida
ed efficace nei rapporti interni, non poteva spiegare effetti liberatori
rispetto a una responsabilita direttamente imputabile alla compagnia,

Non ricorre, pertanto, un’omissione di pronuncia, bensi una valutazione di
merito sfavorevele all’odierna appellante.

F infondata la censura relativa all'attribuzione a - della quota
maggioritaria di responsabilita pari al 50%.

Il Tribunale ha motivatamente ritenute ‘“preminente” il nole della
compagnia assicuratrice non gid perché abbia materialmente collocato la
polizza, ma perché essa ha ideato e strutturato il prodotto e ha predisposto
la documentazione contrattuale e precontrattuale risultata inadeguata. E
stata - ¢ non gli intermediati, a scegliere il modello distributivo.
L'appellante ha poi omesso di verificare il corretto assolvimento degli
obblighi informativi da parte dei soggetti incaricati ¢ ha beneficiato
direttamente della conclusione del contratto, incassando il premio.

La maggiore incidenza causale della condotta di- discende dunque
dalla sua posizione centrale di emittenie ¢ organizzatore dell’ operazione
economica, € non ¢ scalfita dal fatto che gli intermediari abbianc avuto
contatti diretti con il «cliente. L’argomento analogico proposto
dall’appellante {gindice di sorveglianza vs. detenuto) € prive di pregio
giuridico, poiché trascura che nel sistema dell’intermediazione finanziaria
la responsabilita non si fonda sulla mera “presenza fisica” nel rapporto,
ma sull’allocazione funzionale del dowveri di informazione ¢ protezione
dell’investitore.

Il riparto operato dal Tribunale (50% [ 252 R 25% D

risulla pertanto ragionevole ed equo.
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Non colgono nel segno neppure le doglianze relative alla posizione di

I < 21l mancata manleva in favore di [

[l Tobunzle ha coerentemente distinto la responsabilita accertata nei
confronti di - - € - fondata su violazioni informative
precontrattuali dalla posizione di - riguardante la gestione del
Fondo Personale, irrilevante rispetio al titolo di responsabilita posto a base
della condanna in favore del contraente e, comungue, dichiarata prescritta.
In questo quadro, il rigetto della domanda di manleva nei confronti di
B 1o: ¢ né contraddittorio né illogico, ma costituisce conseguenza
diretta dell’accertamento secondo cui il danno risarcito non & stato
causalmente ricondotto alla gestione degli invesumenti, bensi alla fase
genetica del contratto. In mancanza di un nesso causale ra la gestione del
Fende Perscenale e il titolo di responsabilita riconosciuto, correttamente il
Tribunale ha escluso sia la manleva contratmale sia la responsabiliti
extracontrattuale di -

L ulteriore deduzione secondo cui la nomina di - nen sarebbe stata
vincolante (affermazione peraltro priva di riscontsi obiettivi, non essendo
stato esibito un solo contratto in cui contraente abbia potuto compiere
liberamente la scelta del gestore, scegliendone uno diverso)} non incide su
tale conclusione, essendo stata la domanda riconvenzionale respinta non
per assenza di un rapporto contrattuale, ma per irrilevanza causale della
condotta del gestore rispetto al danno accertato e al risarcimento liquidato
all’investitore.

Quanto alla lamentata omissione di pronuncia sulla domanda risarcitoria
ex art, 2043 c.c. nei confronti di socl e - la doglianza ¢ infondata,
poiché la domanda € incompatibile con 'avvenuto accertamento di una
responsabilith  per condotta propria  di - che ostacola
I"'accoglimento dalla pretesa di riversamenic integrale del danno su aliri

coobbligati.
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La sentenza ha infatti chiaramente individuato il titolo di responsabilita, il
perimetro delle condotte causalmente rilevanti e il criterio di riparto
interno, ricenoscendo che le parti erano legate da rapporti conirattuali, il
che esclude la responsabilita per fatto illecito, fondata su presupposti
tattuali incompatibili con "impianto decisorio.

Il motive deve pertanto essere integralmente rigettato, con conferma della
senienza impugnata anche per quanie conceme le domande
riconvenzionali ¢ il riparto intemo delle responsabilita.

8. Con I'ultimo meotivo d’impugnazione, I’appellante principale sostiene
che la riforma del capo relativo alle domande riconvenzionali di manleva
comporterebbe inevitabilmente anche la riforma delle statuizioni sulle
spese, poiché, ove accolta la manleva, - avrebbe diritic a essere
tenuta indenne da qualsiasi esborso, comprese le spese di giudizio. In via
correlata, afferma che, qualora venisse riformata la statuizione di
accoglimento della domanda risarcitoria del contraente, - dovrebbe
essere considerata parte vittoriosa, con conseguente applicazione del
principio di soccombenza a carico delle controparti per entrambi i gradi di
giudizio.

In secondo luogo, - censura 1l capo della sentenza che I'ha
condannata a rifondere le spese del giudizio di prime grado a -
rilevando che il Tribunale avrebbe rigettato in modo apodittico la
domanda riconvenzionale di manleva nel suoi confronti, omettendo di
valutare nel mento anche la domanda risarcitoria ex art. 2043 c.c. e,
quindi, senza considerare i profili di soccombenza virtuale o reciproca ne
I’eventuale novita o controvertibilita delle questioni giuridiche,
circostanze che avrebbero giustificato guantomeno la compensazione
delle spese tra- e-.

Infine, - impugna la statuizione relativa alla decorrenza degli

interesst legali, lamentando che il Trbunale abbia individuato
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erroneamente il dies & guo nella data di pagamento del premio, nonostante
abbia qualificato la responsabilita come contrattuale (o da contatto sociale
qualificato). Secondo 1'appellante, in tale ipotesi gli interessi avrebbero
dovuto decorrere dalla domanda giudiziale, in applicazione dei principi
costanti della giunisprudenza di legittimita e di merito, rilevanti solo per la
respansahilita extraconirattuale la decorrenza dal momento del danno.

Il motivo d'impugnazione non pud travare accoglimento.

La parte dell’'ottavo motivo relativa alle spese & meramente
consequenziale alle doglianze svolte nel motivi precedenti. L appellante
fonda, infarti, la richiesta di riforma delle statnizioni sulle spese
sull*assunto della riforma dei capi di merito relativi alla responsabilita,
alle domande riconvenzicnali di manleva e al rigetto della domanda
attorea.

Peiché tali motivi di appello sono integralmente respinti, viene meno il
presupposto logico e giuridico per la riferma delle statuizioni sulle spese,
adottate in applicazione del principio di soccombenza.

Il Tribunale di Padova ha correttamente condannato - unitamente
agli altri corresponsabili, alla rifusione delle spese di lite in favore del
contracnte, atteso che le domande principali dell’attore sono state accolte
ed ¢ stata accertata la responsabilita solidale della compagnia e degli
intermediari.

Relativamente alla regolamentazione delle spese del rapporto processuale
tra || - BB 1! motivo ¢ parimenti infondato.

II rigettoe della domanda riconvenzionale di manleva proposta nei
confronti di [l si basa su una chiara e coerente qualificazione del
titclo di responsabilitd accertato. La responsabilitd ascritta a -
deriva da wviolazioni informative precontrattuali, del tutto distinte e
aulonome rispetto alla gestione del fondo affidata all” Asset Manager. Tale

accertamento comporta la condanna di - a rifondere alla
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controparte le spese di lite. Infatti, [[Jij ¢ risultata vittoriosa rispetto
alle domande proposte nei suci confronti. Non sussistevanc i presupposti
per una valutazione di soccombenza reciproca; nen ¢ ravvisabile alcuna
omissione di motivazione, avendo il gindice chiaramente spiegato
I'irrilevanza causale delle condotte imputate a [ rispetto al danno
da risarcire a -
La scelta del primo giudice di non compensare le spese tra - €
- ¢ pertanto giustificata dall'esito del giudizio e rispettosa del
principic di soccombenza.
E corretta I'individuazione del dies a quo per la decorrenza degli interessi.
In proposito, si ricorda che il diritto risarcitorio & credito di valore e non di
valuta; il riconoscimento degli interessi rappresenta un criterio per
ristorare il danneggiato dal pregiudizio in cui si sostanzia il ritardo con cui
riceve I'equivalente pecuniario del bene perduto.
Il danno & consistito nella perdita del capitale investito, che trova il suo
momento genetico nell’esborso del premio effettuato dal contraente sulla
base di un consenso viziato da violazioni informative. In tale prospettiva,
la decotrenza degli interessi dalla data dell’esborse {e non dalla data della
domanda giudiziale) non ¢ in contrasto con la qualificazione della
responsabilitd come “precontrattuale di natura contrattuale™, ma risponde
alla funzione sopra detta, ossia di integralc reintegrazione del pregiudizio
patrimoniale subito (ristoro del ritardo con cui il risarcimento viene
corrisposto rispetto al momente in cui si € verificato I'inadempimento ¢ la
perdita patrimoniale}.
La giwrisprudenza richiamata dall’appellante non impone una regola
inderogabile di decorrenza degli interessi dalla domanda giudiziale in tutte
le ipotesi di responsabilitd contrattuale. Nel caso di specie, il Tribunale ha
motivalamente ritenuio che I'indisponibilita del capitale si fosse verificata

sin dal momento dell’investimento, con conseguente corretta
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individuazione del dies @ quo nella data di pagamento del premio. Cio e
conforme alla giurisprudenza della Suprema Corte, la quale, proprio in
materia finanziaria, ha statuito: “in tema di risarcimento del danno
cagionato dall'intermediario per violazione dei doveri informarivi previsti
dal d.lgs. n. 38 del 1998, spettano al cliente danneggiato la rivalutazione
monetaria del credito da danno emergente e gli interessi compensativi del
lucro cessanle, a decorrere dal giovma della solioscrizione delle
obhligaziont (giovna di verificazione dell’'evento dannoso), poiche, in
assenza di risoluzione del contratio, 'ebbligazione di risarcimento dei
dantno  da  imadempimentc  contraituale  costiuisce, al  pari
dell obbligazione risarcitovia da responsabilitd aquiliana, un debito di
valore, e non di valute, fenendo lunogo della materiale wiilita che il
creditore avrebbe conseguito se avesse ricevuto la prestazione dovutagh™
(Cass. ¢civ., ord., sez. 1, 6 settembre 2022, n. 26202).

9. Non pud trovare accoglimento neppure 1'appello incidentale di -

Occorre premettere che il richiamo di _ all’appello di -

- contenuto nella comparsa di costituzione, & inammissibile e
non vele ad integrare 1 motivi di gravame, poiche _ ¢ rimasta
contumace nel presente gindizio e non ¢ documentata la pendenza di un
giudizio di appcllo avverso la medesima sentcnza proposto da -

- prima che fosse sottoposia a procedura concorsuale.

— si duole della sentenza nella parte in cui ['ha condannata
a tenere indenne -- - delle somme di denaro che questa
corrispendera al contraente, con applicazione della franchigia di euro
50.000, nonché al pagamento delle spese di lite in favore di -

- ¢ stata posta in liquidazione giudiziale, ma cio non esclude che,
qualora il credito chirografario sia insinuato al passivo e sia almeno in

parte saddisfatto, la curatela possa richiedere all’assicuratore 1'indennizzo
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riconosciuto dal Tribunale di Padova. Permane percio I'interesse di -
I ! impugnazione.

- contesta I"affermazione del Tribunale secondo cui la responsabilita di
-- deriverebbe dallo svolgimento dell’attivita di intennediazione
assicurativa coperta dalla polizza RC. Deduce che [JJJij non avrebbe
svollo attivita di intermediazione della polizza, essendo tale attivita
rimasta in capo a . -- avrebbe svolto al pm attivita di
segnalazione clienti/collaborazione, remunerata come tale, non coperta
dalla polizza RC: la domanda di garanzia riguarderebbe un rapporto
interno {con - 0 [50C) estranec all’oggetto della copertura
assicurativa.

Chiede quindi la riforma del capo della decisione sulla manleva e la
restituzione delle somme corrisposte da - in esecuzione della sentenza.

In via subordinata, _ eccepisce I'inoperativitd della garanzia
per dolo dell’assicurata --, sostenendo che emergerebbero indica
gravi di un modello di business illecito o comunque scometto, quali: -
inadeguata classificazione del cliente; - presentazione del prodotto come
polizza vita anziche investimento; - possibile collocamento di polizze
collegate a fondi gia illiquidi; - rapporti opachi tra sub-agenti e soggetti
del gruppo -

L'appellante incidentale richiama notizie di stampa e indagini penali su
presunte truffe in materia di polizze unit linked per corroborare la tes: del
dolo e chiede la riforma della condanna alla manleva.

- censura, inoltre, la sentenza nella parte in cui ha escluso la
sussistenza di dichiarazioni inesatte o reticenti rese dall’assicurata al
momento della stipula della polizza RC e 'aggravamento del rischio per
I'utilizzo di sub-agenti. Sostiene che, se correttamente informata,
I'assicuratrice non avrebbe prestato copettura o ['avrebbe fatto a

condizioni diverse; chiede quindi ['accertamento della non debenza
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dell’indennizzo o, in subordine, la riduzione della prestazione
assicurativa.

_ domanda la riforma delle statuizieni sulle spese di lite
poste a suo carico ¢ la restituzione di guanto gia pagato ad - in
esecuzione della sentenza di primo grado.

L'appello incidentale proposio da -_ ¢ infondato e deve
essere integralmente respinto per le ragioni di segnito esposte.

9.1. Non pud dubitarsi deli’operativita della polizza di assicurazione della
responsabilita civile professionale stipulata da - con _
La responsabilitd ascritta ad - discende dall’esercizio dellattivita di
distribuzione/intermediazione assicurativa della polizza ‘umt linked”
oggetto di cavsa: attivitd che rientra pienamente nell’oggetto della
copertura assicurativa, come definito dalle clausole contrattuali (art. 1.1 e
art. 3.12 della polizza).

Nen rileva, al riguardo, la distinzione difensiva tra “intermediazione™ in
senso strefto e mera “segnalazione clienti™. I1 Tribunale ha correttamente
valorizzato 1'attivita concretamente svolta, consistente nella presentazione
del prodotto, nel coatatic con il contraente ¢ nella partecipazione al
processo distributivo: attivita che integra esercizio dell’intennediazione ¢
non pud essere ridotta a un rapporto intemo ¢ accessorio con .

Ne consegue che la domanda di garanzia proposta da - non esula
dall’oggetto della polizza, né si fonda su accordi interni estranei al rischio
assicurato, ma riguarda esattamente il rischio tipice coperto: la
responsabilitA  nei  confronti  dei clienti derivante  dall’attiviti
assicurativa/finanziaria che I'assicorata svolgeva.

9.2. E priva di fondamento 1'eccezione di -- d’inoperativita
della garanzia per asserito delo dell’assicurata, in quante & totalmente
assente la prova di condotte dolose tenute da - nei confronti dei

clienti.
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E opportunc premettere che ci si trova al di fuori della fattispecie di cui
all’art. 1900 c.c., poiché il sinistro {ossia 1'inadempimento che ha fatto
sorgere la responsabilita risarcitoria) non € stato cagionato con dolo.
Secondo ["appellante incidentale sarebbe stato piuttosto il modello di
business dell'assicurata ad essere “fraudolento”, il che ¢ cosa diversa
dall’avere volontariamente cagionato il simisiro. L'appellanie fa
evidentemente riferimento al dolo di cui all’art. 1892 c.c. Tuttavia, essa
non ha inteso impugnare il contratto nel termine di cui al 2° co. del
predetto articolo.

Cid detto e prescindendo dall’omessa impugnazione per dolo del
contratto, le affermazioni di _ si risolvono in mere congetture,
basate su notizie di stampa e procedimenti penali riferiti ad altri soggetti,
non supportate da accertamenti giudiziali compiuti nei cenfronti di -
-. idonei a dimostrare che essa agisse con coscienza e volonta di
arrecare danno ai clienti.

In particolare, non € stato provato che -- fosse consapevole di
un'ipotetica illiquiditd dei fondi gid esistente al momento del
collocamento: non ¢ state accertato un disegno fraudolento o 1l
compimente di reatiy la responsabilita ¢ stata pio semplicemente
ricondotta alla violazione di obblighi informativi.

In assenza di un rigoroso accerlamenie del dolo — che, per costante
giurisprudenza, grava sull’assicuratore che intende avvalersene in senso
esonerativo — ['esclusione della copertura non & sostenibile né ai sensi
dell’art. 1900, né ai sensi dell’art. 1892 c.c.

Rimane poi imprecisato in cosa sarebbe consistito 1'aggravamento del

rischio e cosa - avrebbe dovuto comunicare ad - sicche

neppure 1'art. 1898 c.c. pud trovare applicazione.
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9.3. In definitiva, non € comprensibile in cosa sarebbero consistite le
dichiarazioni inesatte o reticenti {(art. 1892 ¢.c.} e I'aggravamento del
rischio (art. 1898 ¢c.c.).

L'utilizzo di collaboratori o sub-agenti rientra nell'ordinaria modalita di
esercizio dell’attivita assicurativa, gia coperta dal contratto, € non fu
richiesto dall’assicuratore all’assicurata di precisare quale fosse la sua
strutlura organizzativa.

Non € stato peraltro dimostrato, neppure presuntivamente, che tali
circostanze, ove conosciute, avrebbero indotto 1'assicuratore a non
stipulare la polizza ¢ a stipularla a condizioni diverse. Neppure & chiaro
perché I'ntilizze di collaboratori avrebbe comportato una variazione
sopravvenuta del rischio tale da integrare un aggravamento rilevante ex
art. 1898 c.c.

Le deduzioni di _ si limitano a prospettare, in via astratia, un
aumento del rischio, senza fomire elementi concreti e specifici sulla
decisivita delle circostanze che sarebbero state taciute (ma che invero mai
furonc domandate) né sul nesso causale tra esse e il sinistro dedotto.

Le notizie di stampa ¢ 1 generici niferimenti a indagini penall, contenuni
nell’appello incidentale, non si riferiscono a [l ¢ comunque nen
sono documentati in causa - nen ha esibito in giudizio né
articoli di giornale ne atli di procedimenti penali).

94. Alla luce delle considerazioni che precedono, € caorretto
I'accoglimento della domanda di manleva proposta da -- nei
confronti dell assicuratore ¢ la condanna di _ a tenere indenne
I'assicurata di quanto dovuto al danneggiato nei limiti contrattuali, con
applicazione della franchigia prevista, nonché la condanna di - alle
spese di lite relativamente al rapporto processuale con --. in

applicazione del principio di seccombenza.
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Non vi & spazio, pertanto, né per la riforma del capo della sentenza sulla
manleva né per la condanna alla restituzione di somme di denaro versate
in esecuzione della sentenza di primo grado {versamenti peraltro non
documentati in causa),

10. In conclusicne, 1'appello principale ¢ 1'appello incidentale devono

essere respinti con integrale conferma dell impugnata sentenza.

Tea Pappellance principal
e I"appellato -- le spese seguono la soccombenza e sono

liquidate come in dispositivo, riconoscendo un compenso compreso tra i
parametri minimi e quelli medi previsd dal d.m. n. 1472022 per lo
scaglione di valore compreso tra euro 52.001 ed euro 260.000, considerata
I'assenza della fase istruttoria e il valore della causa prossima al limite

infericre di detto scaglione.

Tra i predetti ed _ le spese processuali sono compensate,
atteso che I’appello incidentale di _ interamente respinto, €
stato proposto nei confronti di ||| rimasta contumace.

Sussistono i presupposti dellart. 13, comma 1° quater, d.p.r. 3¢ maggio
2002, n. 115, con conseguente obbligo in capo all’appellante principale e
all’appellante incidentale di versare ultenore importo a titolo di contributo
unificato pari a quello gia corrisposto.
P.Q.M.
La Corte di Appello di Venezia, prima sezione civile, definitivamente
decidendo la causa civile di appello n. | r.¢.a.. ogni contraria
domanda ed eccezione disattesa, cosi ha deciso:
1) rigetta sia l'appello principale sia 'appello incidentale e, per
I'effetto, conferma l'impugnata sentenza n. [

prenunciata dal Tribunale di Padova;

2) condanna 1'appellante principale - - _
-_ a rifondere all’appellate -- le
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spese processuali del grado, che liquida in euro |Gt
compensi, oltre spese generali, iva e cpa nella misura di legge,
con distrazione a favore del difensore dichiaratosi antistatario;

3) compensa le spese processuali relativamente ai rimanenti rapporti
processuali:

4y dichiara c¢he sussistono i presupposti dell’art. 13, comma 17 gquater,
d.p.r. 30 maggio 2002, n. 115, con conseguente obbligo in capo
all'appellante principale e all’appellante incidentale di versare

ulteriore importo a titelo di contributo unificato par a quello gia

cortisposto.
Venezia, 11 settembre 2026

1l Presidente

{dott.ssa Gabriella Zanon)
1l Consigliere estensore

(dott. Alessandre Rizzieri)
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