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Larticolo 1, comma 100 e
seguenti, della legge di Sta-
bilita (la 232 dell’11 dicembre
2016) ha introdotto nel nostro
ordinamento i Piani indivi-
duali di risparmio a lungo ter-
mine (Pir).

Questo nuovo strumento d’in-
vestimento, gia noto ad altre
realta europee, come Francia
e Regno Unito, il cui dichiara-
to obiettivo é quello di soste-
nere, in particolare, la piccola
e media impresa italiana, si
caratterizza principalmente
per le agevolazioni fiscali a
esso connesse, del cui bene-
ficio Pinvestitore si puo av-
valere, a condizione tuttavia
che siano rispettati i requisiti
previsti dalla legge.

I comma 100 dellarti-
colo 1 prevede che non
sono soggetti a imposi-
zione i redditi di capita-
le conseguiti, al di fuori
dell'esercizio di impresa
commerciale, da perso-
ne fisiche residenti nel
territorio dello  Stato
derivanti da investimen-
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Stabilita 2017 ne
o da alcune Inc¢

andrebbero chiarite qua

ertezz
nto prima

ti in Pir. I comma 101
del medesimo articolo
chiarisce che i Pir si co-
stituiscono  attraverso,
tra laltro, l'apertura di
un rapporto di custodia
o amministrazione o di
gestione di portafogli,
o altro stabile rappor-
to che preveda l'appli-
cazione del regime del
risparmio  amministra-
to, oltre che mediante
investimento in quote
o azioni di organismi
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o normative che

d’investimento  collet-
tivo del risparmio resi-
denti nel territorio dello
Stato o in Stati membri
dell’lUnione Europea o
aderenti al See, lo spa-
Zi0O eCONOMICO europeo.
Tra gli strumenti me-
diante i quali i Pir pos-
sono essere costituiti,
la legge annovera poi i
contratti di assicurazio-
ne sulla vita o di capi-
talizzazione che, come
gia anticipato, devono
essere conclusi da un
contraente persona fi-

sica residente in ltalia
che non eserciti attivita
d’impresa con una com-
pagnia di assicurazione
nazionale o europea,
operante in ltalia in re-
gime di stabilimento
o di libera prestazio-
ne di servizi, purché, in
quest’ultimo caso, I'im-
presa abbia nominato
un intermediario abilita-
to quale proprio rappre-
sentante fiscale in Italia.
Indipendentemente
dalla forma contrattua-
le prescelta, il Pir deve
prevedere somme o va-
lori a esso destinati non
superiori, per ciascun
anno solare, a 30 mila
euro, per un limite com-
plessivo non superiore a
150 mila.

I limiti
per le agevolazioni

Inoltre, per accedere
alle agevolazioni fisca-
li sopra indicate, il Pir
deve essere investito,
per due terzi di ciascun
anno solare di durata
del piano (che non pud
essere inferiore a cinque
anni), per almeno il 70%
in strumenti finanziari



(anche non negoziati)
emessi o stipulati con
imprese residenti in Ita-
lia o in Stati membri Ue
o in Stati aderenti all’ac-
cordo See, con stabile
organizzazione in ltalia,

che svolgano attivita
diversa da quella im-
mobiliare, a condizione
tuttavia che il 30% della
predetta quota del 70%,
pari, cioe al 21% del to-
tale, sia investito in stru-
menti finanziari emessi
da imprese diverse da
quelle inserite nell’in-
dice Ftse Mib di Borsa
Italiana o in indici equi-
valenti di altri mercati
regolamentati.

La Legge stabilisce inol-
tre che non e consentito
investire piu del 10% del
totale degli attivi costi-
tuenti il Pir in strumenti
finanziari di uno stesso
emittente o emessi da
societa appartenenti al
medesimo gruppo o in
depositi o conti correnti
(limite di concentrazio-
ne).

Infine, per accedere alle

agevolazioni fiscali pre-
viste dalla legge, il piano
deve essere detenuto
per un periodo di tem-
po non inferiore a cin-
que anni.

La freddezza
del settore

Sebbene appena nato,
il nuovo strumento d’in-
vestimento ha gia cata-
lizzato l'attenzione de-
gli operatori. A oggi, si
contano piu di diciotto
Pir sul mercato italiano
mentre una decina sa-
rebbero pronti a esse-
re lanciati, sempre nel
comparto fondi e ge-
stioni patrimoniali, nei
prossimi mesi. Intanto
e gia stata lanciata sul
mercato una polizza
multiramo, con sotto-
stante Pir compliant.
Nonostante il potenzia-
le del nuovo strumento,
il mercato assicurativo
si e dimostrato per ora
interessato, ma tiepido,
nelle reazioni.

Le ragioni della scarsa

reattivita, fatta eccezio-
ne per la polizza mul-
tiramo sopra indicata,
sono principalmente da
attribuirsi ad alcune in-
certezze interpretative
del dato normativo che,
al momento, non hanno
trovato risposta.

In particolare, le incer-
tezze maggiori riguar-
derebbero la possibilita
di impiegare prodotti
unit linked esistenti, ca-
ratterizzati da piu linee
d’investimento, che a
loro volta investirebbe-
ro in sottostanti aventi
le caratteristiche richie-
ste dalla legge per es-
sere qualificati come Pir,
come piani individuali
di risparmio, nonché la
definizione degli ambiti
di responsabilita della
compagnia di assicu-
razione e del gestore
rispetto alle autorita fi-
scali italiane, per il caso
in cui la polizza non ri-
spettasse | requisiti po-
sti dalla legge per esse-
re qualificata come Pir.

Necessario
un chiarimento

Mentre sul secondo
punto e ragionevole ri-
tenere che [I'’Agenzia

delle Entrate si pronunci
in tempi rapidi (voci di
corridoio indicherebbe-
ro entro il primo seme-
stre di quest’anno) di
fatto diradando le incer-
tezze, sul primo aspet-
to non si rinvengono, al
momento, spunti in gra-
do di superare I'impasse

che si sarebbe venuta a
creare.

Sul punto, pare utile
ricordare un’apertura
contenuta in una circo-
lare dell’Ania, cui tutta-
via non avrebbero fatto
seguito ulteriori contri-
buti.

Sebbene la Legge non
preveda interventi at-
tuativi di secondo livel-
lo, sarebbe senz'altro
auspicabile un chiari-
mento da parte delle
autorita di vigilanza in-
teressate che consen-
tisse agli operatori di
avere maggiore contez-
za degli ambiti nei quali
muoversi, in modo da
non deprimere, sin dalla
nascita, un mercato che
ha tutte le caratteristi-
che per essere promet-
tente.

Ai sensi dell’articolo 1, comma
102, della legge di Stabilita
2017 “[..] si presume, senza
possibilita di prova contraria,
impresa che svolge attivita
immobiliare quella il cui patri-
monio e prevalentemente co-
stituito da beni immobili diversi
da quelli alla cui produzione o
scambio e effettivamente di-
retta l'attivita di impresa, dagli
impianti e dai fabbricati utiliz-
zati direttamente nell’esercizio
di impresa. Si considerano di-
rettamente utilizzati nell'eserci-
zio di impresa gli immobili con-
cessi in locazione finanziaria e
/| terreni su cui I'impresa svolge
attivita agricola [...]".
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