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OICR PIR compliant al nodo dell’holding period
In caso di rimborso o di liquidazione del fondo si deve verificare se i redditi percepiti possono
beneficiare dell’esenzione
/ Stefania BARSALINI
Rientrano tra gli investimenti qualificati ai fini PIR an-
che quelli  effettuati  indirettamente attraverso OICR
PIR compliant, ossia OICR residenti nel territorio dello
Stato o in Stati membri Ue o See, che investono per al-
meno il 70% dell’attivo in strumenti finanziari che, ai
sensi dell’art. 1 comma 104 della L. 11 dicembre 2016 n.
232, si definiscono qualificati e che rispettano sia i vin-
coli di composizione sia il divieto di investimento in
Paesi non collaborativi. Per quanto riguarda il requisi-
to dell’holding period cioè la condizione della deten-
zione quinquennale,  essa deve essere rispettata dal
sottoscrittore della quota OICR, a nulla rilevando la du-
rata della detenzione dei singoli strumenti finanziari
da parte del fondo OICR PIR.
Trattandosi di entità soggette alla vigilanza delle auto-
rità di regolamentazione del settore bancario e finan-
ziario, la politica di investimento indicata nel regola-
mento di gestione dell’OICR o, nel caso di OICR estero,
la documentazione d’offerta pubblicata, costituiscono
la documentazione necessaria ai fini della verifica dei
vincoli e divieti di investimento in capo all’OICR PIR
compliant facente parte del PIR o dell’unico OICR che
costituisce il PIR (cfr. circolare n. 3/2018). Pertanto, i
vincoli e i divieti, se soddisfatti dall’OICR, sono implici-
tamente soddisfatti anche dal sottoscrittore dell’OICR
PIR.
Nel caso di un OICR istituito anteriormente all’introdu-
zione della L. 21 dicembre 2016 n. 232, pur rispettando i
vincoli di investimento previsti dalla normativa PIR,
senza una espressa previsione del proprio regolamen-
to di gestione, l’Agenzia delle Entrate nella citata circo-
lare ha posto l’obbligo di modificare il regolamento per
esplicitare il rispetto dei requisiti previsti dalla norma-
tiva PIR. Solo successivamente all’aggiornamento del
regolamento (o della documentazione di offerta), trova
applicazione la disciplina agevolativa.
Con riguardo ai presupposti di decadenza dell’holding
period per il sottoscrittore che investe esclusivamente
in OICR PIR, l’Agenzia delle Entrate (si veda la risposta
a interpello n. 97/2019) ha chiarito che, in caso di liqui-
dazione di un OICR PIR, i redditi distribuiti all’investi-
tore prima del compimento dell’holding period non be-
neficiano del regime di esenzione in esame mentre
con riferimento al periodo intercorrente fra la messa
in liquidazione e la chiusura del fondo, durante il qua-
le il fondo potrebbe trovarsi nella condizione di non
poter rispettare più i limiti e i vincoli previsti dalla nor-
mativa PIR, in quanto è in corso la liquidazione degli
asset, e la cessazione di ogni attività di investimento

da parte del fondo impone in tale fase il rispetto dei re-
lativi vincoli e limiti, l’Agenzia delle Entrate ha ritenu-
to che l’esenzione sui proventi distribuiti in tale perio-
do avverrà a condizione che i quotisti abbiamo già ma-
turato l’holding period alla data di avvio della fase di li-
quidazione del fondo.
Da  ultimo  si  ricorda  che,  per  effetto  dell’art.  13-bis,
comma 2-ter, lett. b), del DL 124/2019, per i piani di ri-
sparmio a lungo termine di cui all’art. 1, commi da 100
a 114, della L. 11 dicembre 2016, n. 232, costituiti a de-
correre dal 1° gennaio 2020, sono previsti minori vinco-
li. Infatti, per tali piani si prevede che “nel caso di inve-
stimenti qualificati di cui all’articolo 1, comma 104, del-
la legge 11 dicembre 2016, n. 232, i vincoli di investi-
mento di cui ai commi 2 e 2-bis (…) cessano di essere
applicati quando l’organismo di investimento inizia a
vendere le attività, in modo da rimborsare le quote o le
azioni degli investitori;”.
Al riguardo l’Agenzia delle Entrate, con la circolare n.
19 del 29 dicembre 2021, ha precisato che ove le quote o
azioni siano rimborsate anticipatamente su iniziativa
del  gestore  (cfr.  art.  11  comma 3 lettera  a)  del  DM 5
marzo 2015 n. 30), a tutti i partecipanti, proporzional-
mente alle quote o alle azioni da ciascuno possedute, il
regime PIR continua ad applicarsi, in quanto ciò che ri-
leva è la circostanza che il rimborso non avviene su
iniziativa dell’investitore ma è disposto dal gestore a
fronte di disinvestimenti in relazione ai quali non so-
no previsti, nell’interesse degli investitori, ulteriori in-
vestimenti (in linea con le disposizioni regolamentari
del fondo).
In tal caso, per l’investitore i menzionati rimborsi non
comportano l’annullamento delle quote o azioni dete-
nute ma ne riducono il relativo valore unitario e, per-
tanto, non costituiscono “disinvestimenti” ai fini della
normativa PIR né incidono sull’ammontare del  pla-
fond utilizzato.
Resta fermo, invece, in capo al fondo il rispetto dei vin-
coli e limiti previsti dalla normativa PIR anche succes-
sivamente ai disinvestimenti, a meno che non si rien-
tri nella previsione di cui alla lettera b) del comma 2-
ter dell’art. 13-bis del DL 124/2019 che prevede che nel
caso di investimenti qualificati di cui all’art. 1 comma
104 della L. 11 dicembre 2016, n. 232, i vincoli di investi-
mento di cui ai commi 2 e 2-bis cessano di essere ap-
plicati quando l’organismo di investimento costituito a
decorrere dal 1° gennaio 2020 inizia a vendere le attivi-
tà, in modo da rimborsare le quote o le azioni degli in-
vestitori.
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https://www.eutekne.it/Servizi/RassegnaLeggi/Recensione_Articolo.aspx?IdLegge=15445&IdArticolo=391655&Codice_Materia=&testo=&ReLink=Yes#Comma104
https://www.eutekne.it/Servizi/BancaDati/Testo.aspx?IDRec=663925
https://www.eutekne.it/Servizi/RassegnaLeggi/Recensione_leggi.aspx?IDLegge=15445&Codice_Materia=&testo=&ReLink=Yes
https://www.eutekne.it/Servizi/BancaDati/Testo.aspx?IDRec=725975
https://www.eutekne.it/Servizi/RassegnaLeggi/Recensione_Articolo.aspx?IdLegge=18676&IdArticolo=498103&Codice_Materia=&testo=&ReLink=Yes#Comma2ter
https://www.eutekne.it/Servizi/BancaDati/Testo.aspx?IDRec=866401
https://www.eutekne.it/Servizi/RassegnaLeggi/Recensione_Articolo.aspx?IdLegge=13333&IdArticolo=322089&Codice_Materia=&testo=&ReLink=Yes
https://www.eutekne.it/Servizi/RassegnaLeggi/Recensione_Articolo.aspx?IdLegge=18676&IdArticolo=498103&Codice_Materia=&testo=&ReLink=Yes

