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e.polizze lmnnoconoschm
negli anni pamti un costante e
mmmo&m, non solo
parte del risparmiatori ma
anche per il mondo della distribuzione
finanziarta nel suo complesso; con
riferimento 2 quest’ultima, addirittura
la stessa Banca diltalia, ha rilevato
come il collocamento di questl prodotti
(soprattutto da parte degli sporteli})
sia avvenuto «a fronte di esigenze di
finanziamento contenuio e per sostenere
§ ricavi da commissione»
Recent sdmf indicano come le riserve
del ramo vita possedute dafle famiglie
rappresentino, rispetto al totale delle
attivitd del risparmiator, un peso lieve-
mente inferiore a quello costituito dai
titoli obbligazionari (titoli di Stato e bond

Come si presenta, oggi, l'offerta di
questi prodonti? Quali sono le formule
che incontrano il maggiore interesse? E
soprattutto, continuano a offrire appeal
per i sotoscrittori?

Il ramo vita & suddiviso in cinque
gruppi dalPart. 2 del Codice delle assi-

mrazionlprivate,maqueﬂidimaggior
nmpergﬁim&imﬁsonoﬂmmo
Lelll Inpradusimmdlpolizzedva-
lutabill; polizze collegate a indicl o ad

altri valon di riferimento (index linked)
€ polizze collegate a fondi interni o
esterni (unit linked); di diritto domestico
0 internazionale,

CONTRA’I'I‘I TRADIZIONALI

uelle rivalutabill sono le polizze
che sino a oggl hinno avuto la
pil) larga diffusione. La caratte-
questi prodotti @ connessa al
fatwo che i premi nett versati vanno a
confluire in uno specifico fondo inter-
no'a gestione speciale e separato dalle
altre attivitd della compagnia di assicu-
razione (c.d. gestioni separate), daj cul
rendimento dipender2 la maggiorazione
(rivalutazione) annua del capitale o delfa
rendita assicurati. Tali premi possono re-
stare costanti durante la vita del contrat-
to oppure diventare crescenti ogni anno
in funzione di determinati parametri.
Occorre, perd, considerare alcuni aspetti.
In primo luogo, solo:parte del premio
versato (premio netto) va a confluire
nella gestione separata- giacché una

parte viene trattenuta dalla compagnia
a titolo di spese. In secondo luogo, dal
rendimento ottenuto una percentuale (in
genere, tra il 15% e il 2036, anche se po-
lizze pits recentl prevedono aliquote pid
basse) ¢ distrarta dalla compagnia (c.d.
caricamento) per coprire i costi sostenuti
dalla stessa. Ne deriva, pertanto, che il
tasso di retrocessione medio per gli
assicurati diretto 2 rivalutare il capitale
(o la rendita) iniziale assicurato si atte-
sta mediamente tra '80% e il 90% (per
esempio, con un tasso di rendimento
lordo del 3% e con tasso di retrocessione
dell’80%, il tasso di rivajutazione delle
prestazioni sarebbe pari a 2,4%).

A questa percentuale, al momento della
corresponsione della prestazione as-
sicurata, sard applicata, poi, 'aliquota
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prevista per le réndite' inanziasie (in

negfl anni: 12,50% (sempre applicata per
parte investita in titoli di Stato e-assimi.
latd), 20% ¢ 26%. Non & prevista, invece;
l'applicazione dell’ di bollo sui
psodot fipanziart (0,20%), che, inivece,
si applica alle polizze index e unit linked.
1 contratti di questa di polizze
prevedonp, solimmente, un tasso d'inte-
resse minimo garantito (in genere sotto.
forma di rivalutazione annu), costituito
dal vafore minimo’ del grodotio tes il
tasso di rendimento della gestione se-
parata e Valiquota di retrocessione. Tale
tasso & sceso dal 4% (per i contrathi pilt
datatl) a' mediamente I'1% (addirittura
concesso in varl ¢asi solo a scadenza
della polizza)

Anche le detraziohi per questa tipalogia
di polizze lumn? meno appeal fiscale.
Con 1z riforma dell Tmi: del 2013 & stato
noteyolmente ridotto i) Uimite i detrai-
bilits aj fini Irpef dej premi assicurativi,
realizzando, cosl, un vero-& proprio ta-
glio retroattive in violazione al prindipio
di affidamento dello Statuto def contri-

buente (Legge 27 luglio 2000 n. 212).
In particolare, 2 stato ridotto il limite:
massimo della detrazione dall’Irpef
(19% sul plafond previsto) dei premi
delle assicurazionisstipulata 2 copertura
dei rischi di premorienza e di invalidith
permanente (non inferiore af 5% da qual:
siasi causa derivante), nonché di quelle
sulla vita e contro gli infortuni stipulate
o rinnovate anteriormente al 2001. I ti-

non autosufficienza
nél compimento degli atti nella vita quo-

. tidiana la riduzione @ stata limitat 2 630

euro salo per il pericdo d'imposta 2013).
Blevidente come il taglio della detrarione
comporti una perdita annua in termini

di rendimento finanziario.
| Un ulteriore aspetto che riguarda fe ge-

che ¢ gli impegni nel corrispondere in
futuro le prestaziond.

Recenti dati pubblicati dalla Banca d'I-
talia: evidenziino come e compagnie
assicurative attive nel ramo I siano tra gl
investitord istituzionali piir. legati ai tiroli
di'Stato (e ai bond in géfiere). Non vi &
dubblo che, negli anni passati, i rendi-
mentl forniti da Bip ¢ similarj abbiano
consentito df retrocedeére interessant
performance ai sottoscrittori; tanto che
ancora oggi gran parte deila distribuzio-
ne del settore f ancors levasotto H pro-

filo commerciale ai rendimenti passati.
Tuttavia, in tempi in cul i tassi sono a
zero o si limitano a risicati rendimenti o
siponeladommdasuquale}f‘-webbe
essere Iz rischiosid futura per t sotto-
scrittori di queste polizze, soprathuto
per quelle contratte pid lfé'oentemente.
Il tutto condits dal fatto che, dal 2016,
entreranno in vigore le nuove reégole di
§olvency I che' comporteranuo per le

mite massimo di utilizzo per detraibilit) compagnie assicurative maggiori accan-
dei premi sulla vita e contro gli infortuni  tonament-di capitale (afdiﬂ'qu\za defle
& passato, pertanto da 1.29114 ewro(ink:  polizze unit linked che, invece, trasfeii-
zialmente previsto) a soono prevalente-
630 euro per I'anno LE RIVALUTABILI SONO LE mente il rischioal
2013 ¢ a 530 euro » cliente).

. a.decorrere dal 2014 POLIZZE PIU TRADIZIONALI E E importanté con-

| (per le-polizze 2 co-  SINO A OGGI HANNO AVUTO A siderare. come

' pertura del rischio di 210 LARGA DIFFUSIONE 1a protexione

dall’andamento
del mercat & dovuta al fitta che. i titoti
nei port;ifogl& delle gestioni' separate
soho valorizzati al costo storico ¢ non
al valore di mercatos Tuttavia, la- ridu-
zione dei rendimenti:dei titoli di, Stato ¢
governativi firvestment grade in genere
(che pesano in Gueste gestioni) renderd
sempre pitf. difficile mantenere pet il
futura { risultati passati;
Un altra criticitd, ipotetica, & rappresenta-
ta, soprastuttd per le gestioni separage di
nucva-gencrazione, da eventuali riscatti
non caperti da nuova raccolta. In b
nea di principio, se si verificasse questa
evenienza, si potrebbe ipatizzare anche
Ia necessith di vendere titoli realtzzando
minus: con riflessi negativi anche su}
rendimento della gestione separata che
serve a rivalutare le polizze vita.
B indubbio che le Compagnie piii atten-
te dowranno per il futuro del comparto
affrancarsi dall'eccessiva dipendenza da
quest titoll con una maggiore € piis mar-
mgdﬁasiﬁenz‘iunerhmnalpassmg.

INDEX E UNIT LINKED

Questé comparto & stato oggetfo neg_li
ultimi anni di una crescente aftenzione
da,parte degll investitori, alfa ricerca di
strument} in' grado di potere assicurare
nglnidigl#gdagtﬂsupedmt Parecchi
flussi d'investimento si sono, quindj, tra-
sledﬂdallbschmdassmddlgpolizze
(quello, appunto-costituito dalle polizze
rivalutabil) a. uno caratterizzato da un
contenuto pils ﬁmndadn.-[bsvﬁuppodi
entrambi i modelli, tuttavia, non & stato

nel tempo omogeneo per le motivazioni
che seguona.

La polizza index linked & una polifza
assicurativa sulla vira ad alto contenuto
finanziadio il cui réndimento & legato
all'andamento di un indice finanziario
(indice o paniere di titoli, di regola,
azionari o obbligazionasi, preso come
siferimento).

11 contraente versa un premio unico in
cambio di un capitale pari al premio W
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versato rivalutato in base all'incremento
registrato dall'indice di riferimento ne}
periodd di dumta det contratto. Quindi,
una polizza indicizzata.

Questi strumenti, prevedono, come sot-
tostante, la creazione di un titolo strut-
turato costruito attraverso 'abbinamento
di due componenti: un'obbligazione
(spesso zero coupon senza cedola) e
un’opzione (tipicamente una call) per
prendere posizione sull'indice.
L'obbligazione con la finalitd di “proteg-
gere” il capitale a scadenza ¢ l'opzione
per retrocedere un rendimento nel caso
che un dato evento
di avveri.

Sino al 2009, in
caso di insolvenza

I RENDIMENTO DELLA
POLIZZA INDEX LINKED B

cambiato il quadro di riferimento delle
polizze index linked.

Oltre a definire pit precisamente gli in-
didi utilizzabili (non collegati all'impre-
sa assicuratrice e contraddistinti da re-
quisiti qualitativi ben definitl), I'Autorita
ha stabilito una precisa responsabilitd
in capo alla compagnia di assicurazione
circa la garanzia def capitale da restitui-
re a scadenza ai risparmiatori.

A paralizzare il settore delle index
linked & stata la vicenda Lehman
Brothers (nonché il fallimento degli
istitud islandesi che a loro voita aveva-
no garantito polizze
della stessa natura),
banca che garanti-
va alcune decine di

dell'ente emittente  LEGATO ALUANDAMENTO DI  polizze emesse da
Pobbligazione, non compagnie italiane
veniva fornita con- UN INDICE FINANZIARIO e il cui default (15

trattualmente al sot-

toscrittore alcuna garanzia di restituzio-
ne.del capitile.

Ecco perché e pil corrento definire que-
sti prodotti a capitale protetto (qualora
Pemittente Pobbligazione non avesse
fatto default) e non garantito.

L'anno 2059. invece, rappresenta una
sorta di spartiacque nella distribuzione
di questi prodotti, che hanno subito
consequenzialmente un' rilevance ridi-
mensionamento.

Con Ia Circolare n. 32 dell'11 giugno
2009, 'Istituto di vigilanza sulle Assicu-
razioni (gi2 Isvap ora denominato Ivass)
emise un provvedimento (in vigore dal
novembre 2009} che ha radicalmente

settembre 2008) ha
condotto reti distributive € compagnie
(su sollecitazione dell'lsvap) s risarcire
i sottoscrittori coinvolti (anche se esi-
ste ancora del contenzioso su alcune
polizze).

LE POLIZZE UNIT LINKED, in-
vece, hanno riscontrato, soprattutto
negli ultimi annl, uno sviluppo consi-
derevole (addirittura dat Ania indicano
una crescita di oftre il 40% nel 2014);
e questo, sia per le peculiaritd che le
contraddistinguono (soprattutto in ot-
tica di pianificazione personalizzata in
ambito patrimoniale e successoria), sia
perché pily remunerative riguardo al-

le considerazioni di natura finanziaria
gid tracciate per le polizze rivalutabili,

sia, infiné; anche per la possibilith per

le compagnie di scaricare sostanzial-
mente sui sottoscrittori pm

finanziari e, quindi, ottenére un mino-
re impatto dalle norme previste con fa
direttiva Solvency 11 gia citata,

Motivazioni che, peraltro, sono anche
alla base dell’offerta cosiddétra multira-
mo, proposta da numerose compagnie

s S
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La polizza assume tipicamente la tipo-
logia del premio unico di durata plu-
dennale o a vita intera, che si realizza
pagandosun premio (versamento), con
fa creazione di un'unita di conto dedica-
ta (o fondo interno) che avrk come attivi
sottostanti. fondi internt del gruppo cui
appartiene la compagnia ovvero fondi
diterzi o un mix tra fmdidilexziefom
di del gruppo:, Peunette,innltte parole;
di pianificare i propri asset patrimoniali
attraverso una veste assicurativa: quella;
appunto, di una’ polizza vita. .

Il rischio’ d’investimento delle unit

linked pure (vale a dire la variabilitd,
totale o parziale, del valore deghi attivi
sottostantt da cul dipende I'entitd della.
prestazione) € a carico del cliente. Nes-

suna garanzia, dunque, di restituzione
o di protezione del capitale. L'unica
garanzia & costituita dalla copertura dej
rischio morte dellassicurato (cosiddetto
rischio biometrico) variabile da compa-
gnia a compagnia (in genere dall’' T al
5% del capitale maturato),

i mercato ha conosciuto anche for
mule con le quali questo rischio @
stato in. parte limitato (Jinked: partial
guaranteed) o escluso, con rischio a
totale’ carico della compagnia (linked

_ guaranteed).

Attuaimente ;i-registra un trend di

.crescita nei compartt delfle unit linked

pure, multiramd*o con garanzia di co-

pertura:dei solq premio pagato al ter-
niine della pollm (decesso assicurato).

mﬂoolan&gmzeconmsenﬂa
Y sicerca di una maggiore persona-

lizzazione del servizio assicurativo

vita hanoo trovato il loro punto di arvo:

inun ultesiore Segménto del mercatoassi--

nwdvo:quehlodeﬂcpqﬂzuunwm
mamm

Comy'@ ormal nora. ugli operatori dek,
settore, leidlrifemnemoperqu

sultutﬂmﬁc_lb-_

' POLIZZE m DIRITTO ESTERO

il regimedl Libeca prestazione di servizi
(Lps), che consente la distribuzione dei
propri prodottl assicutativi (del ramo
vita, nel caso di specie) nei Paesi dell'U-

nionecmopu(dapanedimandae" :

huunhm)emsmdomum
(nelmsadduechtenmin)‘

Peultm ‘questi Stati sono: stati- molto

uﬂﬁmﬁhoeasiomdell‘uldmscudo..

fiscale, Mmadmgmhm

o' anche asset di difficile teasferibiliia e I
- quidabilitt(side pocket) 0 non armoniz-
- 7ati {con impatto negativo ai fini Ascall).

Anche it questo caso Ia polizza assume
~_tipicamente.fa tipologia del premio uni-

<o di durata pluriennale 0 a vita intera,

che si;realizza attraverso la creazione di

un'uniid di conto dedicata (attraverso

il versamento di unprcmio)chepoui

avere come sottostanti attivi differenti

(alcuni dei quali non géstibili attraverso

le polizze di dirito domestico) quali:

titali azionari, obbligazionari, Oicvr,; Si-
cav, hiedge fund (single manager o fondo

di fondi), fondi di private equnq, quote

societarie o altro.

Tale formula si presta, sog;a(tut-

to nella’ pianificarione patrimonia-

le e successoria, con molteplici fi-
nalitd; le pid comuni sono: ricon-
ducibili alle’ seguenti possibilita:
® investire | premi assicurativi in tuti
gli artivi consentiti dalla normativa
del Paese presceito (anche strument
finanziari non armonizzati);

@ garantire ai beneficiari la carrespon-
sione di un capitale in completa.csen.
zione'ﬁa‘infpos’m di successione; cosi
come differire 1a fiscalith al momento
del riscatto totale del capitale (o, par-
ziale in caso di liquidazione di una
quota non di capitale) o al momento
dell’evento morte dell'assicurato;

¢ costituire in pegno la polizza, quale
garanzia a fronte di:fnanziamenti;

@ offiire.un certo grado diresistenzaa
ipotesi di aggressione del patrimonio
trasferito alla compagnis. Elemento
questo, tuttavia, da valutare con rife-
dmento alla normativa italidina posta
a tutela del creditori e dei terzi in
genere e alla giurisprudenza di me-

- ritosviluppmzsindcomodeghanni.
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VARIABILI, CRITICITA E OBIETTIVI

Al di 12 dei vantaggi che le polizze di
diritto estero possono offrire, @ oppor-
tuno che tutti coloro che si avvicinano a
questa soluzione patrimoniale (soprat-
tutto con consulenti non in conflitto di
interesse) siano in grado di monitdrare
alcuni edementi (present, peraltro, anche
nelle soluzioni domestiche) che, se non
valutati correttamente, potrebbero pre-
sentare criticitd; tali, comunque, da non
consentire di realizzare compiutamente
i propri obiettivi.

LA PRIMA VARIABILE CRITI-
CA & connessa alla flessibilitd opera-
tiva; la normativa dei Paesi richiamati,
infatti, oltre alla struttura gestionale e
all'orientamento distributivo delle sin-
gole societd assicuratrici, sono elementi
che condizionano in maniera differente
l'immissione degli strumenti da inserire
nella polizza (c.d. sottostanti): e non solo
sotto il profilo qualitativo (attivo inseri-
bile o meno) ma anche in termini quan-
titativi (diversificazione degli attivi pid
omenommtn,andxemrappomai
minimi sottoscrivibilf). Peraltro, lapmssa
ha fatto riscontrare czome;ilg’k

compagnie
assicuratrici dedicate possano offrire sot-

to il profilo bumamico—anmﬁnismﬁvo
(emissione del centificato, reportistica,
flussi informativi ecc.) una differente

cide anche sulla tipologia di polizze. Per
esempio, sia Lussemburgo sia [randa
contemplano il ramo [11, mentre il ramo 1
(abbinabile al ramo HI nelle polizze mul-
tiramo) & previsto solo in Lussemburgo.

UNA SECONDA VARIABILE critica
2 rappresentata dalla scelta della com-
pagnia assicurativa. E evidente, infati,
come le societd assicuratrici che abbiano
una maggiore affidabilith (rating), cosi

una parte dellg dottrina (minoritaria) sia
contraria, & opinione e prassi prevalente
ritenere come il versamento del premio
in natura sia suscettibile di determinare
l'insorgere di un provento imponibile in
capo al contraente, da commisurarsi al
valore normale del premio corrisposto;
con consequenziale applicazione delle
regole generali delle cessioni a titolo
oneroso e conseguente applicazione
della regola del valore normale. Per le
partecipazioni non qualificate (redditi
diversi) sara applicata un‘aliquota. pari
al 26%; per le qualificate I'aliquota
marginale del cedente calcolata su un

come quelle che imponibile limitato del
non siane opera-  [f, RISCHIO D'INVESTIMENTO ~ 49,72%.

tive anche in altri

rami (danni, per DELLE POLIZZE UNIT UNA QUARTA
csempio), possano  LINKED PURE B A CARICO  VARIABILE Ia pos-
garantire una mi- siamo ricondurre ai
gliore tranquillita, DEL CLIENTE costl gestionali del-
anche se gli attivi la polizza (elemento

inseriti in polizza sono comunque dedi-
cati al singolo contraente con un'unitl di
conto separata dagli attivi della compa-
gnia. I tutto avendo riguardo, anche, alle
eventuali tutele di natura statale previste
per il settore assicurativo,

UNA TERZA VARIABILE si pud
ricondurre al versamento del premio.
Qualora questo, al momento della sot-
toscrizione deila polizza, consista un
conferimento <4n natura» (diverso da}
denaro o da strumenti finanziari) si do-
vra fare riferimento anche alla fiscali
prevista per tale momento. Nonostante

non trascurabile soprattutto nell’attuale
ambiente finanziario, caratterizzato da
ritorn} d'investimento assai pidt limitati
rispetto al passato). La prassi, infard,
ha fatto registrare in molt casi Ia con-
clusione di polizze con una politica. di
pricing assai significativa. & evidente
che il prezzo pud differire sensibilmente
da soggetto a soggetto, soprattutto con
riferimento alla cosiddetta forza contrat-
tuale dello stesso, all'importo. versato,
alla scelta dei soggetti istituzionali con i
quali si entrerd in contatto,
A tal fine, il contraente potrdl, in alter-

md‘mma-qlwtﬁn
: hwwmﬁmmh

a quel momento dalla polizza.

Ou\hnmeonlruuddﬂwdim-
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affidare Ia, gestone del premio (e
degii eventuali aggiuntivi) 2 un sog-
getto (gestore) ché provveda alla
strategia d'investimento prescelra;

affidare direttamente alla compagnia.
il compite di gestire gli asset attraver-
50 il gestare scelto dalla compagnia.
amministrare- direttamente (o per il
tramite’ &’ un advisor di-fiduda) gl
asser (con disposizioni specifiche alla
compagnia) e richiedendo, nél caso,
di potere conferire alla compagnia, in
luogo del premio unico, attivi di cui
il contraente abbia gid Ia titolarith al
momento della stipula della polizza.
Quésta tipo di operativitd & consen-
tito solo dalla giurisdizione idandese
(non in Lussemburgo che richiede

[ 2

sempre un gestore dedicato). Su tale

operativitd, in mpporto a certe ope-

razioni, & fatto sempre salvo il dititto
. diveto da paste della.compagnia.
L'elemento prezzo, comunque, & va-
riabile: in funzione del premio versato
e negoziabile in funzionexdells forza
contrattuale del contraente (sicuramente.
rafforzata anche tramite Vassistenza di
fiduciani esperti della materia).
In genere, le commissioni applicate di
pendono, oltre che dalla scelta. de] Passe
presceltd, anche dai soggetti istituzionalj
tariq, eventuale gestore) con cui shentra

ASSICURAZIONI

commissione una tantum da versare

alla compagnia assicurativa. Sulla
base dei presupposti sopra indicati = |
tale commissione pud anche essere
efiminata; |
commiSsione d'amministrazibne/ge-
stione assicdrativa. Rilever sempre, |
in questo caso, ifmaggior rating della
singola impresa assicuratrice; |
commissione alla banca deposita-

ria, Questa voce pud essere par- |
ticolarmente rilevante in caso di
negoziazione degli asset sottostanti. |
Occorrera, pertanto, una particolare
attenzione nella scelta delli.stessa, ‘
optando eventualmente, specie nei |
cast di conti amministrati con de- |
términate. compagnie, per la scelta. |
della banca depositaria della com- - |
pagnia stessa. In Irfanda nort vi sono
limitazioni 0 condiziond perla scefta |
della banca depositaria (fermo re-
stando che [a stessa rimane soggetta |
alla due difigence e al processo di |
approvazione della compagriia assi | |
curativa), m nella giurisdizione
lussemburghese &1a compagnia che |
seleziond una banca depositaria
(pol, comunque, sempre approvata: ‘
dall’'Organo di vigilanza). {n Lussem-
burgo (a differenza dellIrlanda); &
previsto un prelievo gi fini tva parl
al 179;

commissione all’eventuale
(variabile. da

£9 (diversamente dalla giurisdizione”
irddndese) & previsto un prelievo (ai
fini-Iva) sul compenso al gestore
(17%);

commissione eventuale. per l'in-
tervento di una societa fiduciaria
(tipologia spesso utilizzata anche i [
Italia);

eventuali commissiont a titole di ‘
riscatto, cambio di stéatégia, splitting.
Sulla base. déllé vodi sopra indicate, le |
commissioni globali potranno variare da. |
unr minimo dello 0,5-0,6% allo 0,8-1 %. |
Comniissiond superiorl, sono nella prassi =~ |
applicate per remunerare maggiormente
gestori € canali distributivi, |

gestore

%
i
‘é

UNA QUINTA VARIABILE non |
pud aon' tenere conto degli aspetti
civilistici in materia di polizze vita.
Le polizze unit (e index) linked fanno | |
parte del ramo I ¢ sono a ttti gl
effetti considerate delle polizze vita
(la Corte di Giustizia europea il 1° w

_
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Isvap; Le polizze index.e unit Iinkcafmdit, in Quaderni n*5), Al*
premio versato in m»hizfom da}contruntc. cvqlspondo.
infatti, yno specifico numero di quote-{units) di uno o pli, fondi
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Le unit linked e il pencolo della nquahﬁcamone fiscale

dlinvestimenta, che, 2l momento defriscatto, vengono fiquidate:

condo il loro valore attuale. | surazioni unitlinked. mwommmmemwm
'wmwrmmmmmumg A

! 'muuinowanwmdbﬁ; contr
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mmmlmlnmmwmummmn- .

mnomogmmunm(amammﬁ&).wunw
durata fissa del contratto e sulla sua redditivitd in funzione eschusi-
mdlmmfﬂmmn(mmmnmm
lngmaalc,slpub,pub.affmnchatutfohpmnuncaahhhm
mmemmdm&mﬂdimtapomm
demografica Tn accordo con quanto previsto e dalla Circolare:
Isvap n® 332/D de) 1998 e dal Regolamento lsvap n*32 de! 2009.
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marzo 2012 - sentenza C-166-11 ne
ha confermato la natura). In materia
di impignorabilitd e insequestrabilita
(clementi, troppo spesso male utilizzati
da molti canali distributivi) Ja norma di
riferimento & data dall'art. 1923 del codi-
ce civile che stabilisce come le somme
dovute dall'assicuratore al contraente
(o al beneficiario) nonspossono essere
sottoposte ad azione cseugga (quindi
a pignoramento) o cautelare (sequestro
conservativo o giudiziale); fatte salve,

i b L T

rispetto ai premi pagati, le disposizioni
tiguardanti la revocatoria (fallimentare
e ordinaria) per gil atti compiuti in
pregiudizio dei creditori e quelle con-
cemnenti la collazione, all'imputazione e
alla riduzione delle donazioni. In altre
parole, occorre che i contratti vita siano
fatti in bonis (vale a dire, in un periodo
non sospetto € non in pregiudizio dei
creditori o contro norme imperative).

In materia di impignorabilitd e inse-
questrabilitd sono intervenute, con un

wm.mwmwtmmj

et i S N b

D L el g

orientamento restrittivo, anche le Sezioni
unite della Corte di Cassazione (sentenza
n® 2871 del 31/3/2008) su un conflitto
giurisprudenziale di Sezfoni non unite
di Cassazione (1999 e 2000), affermando
l'impossibilitd deél curatore fallimentare
nel potere riscattare una polizza vita
sottoscritta con finalitd previdenziali.

Il tema previdenziale delle vita
(caratterizzate, per esempio,‘da un ren-
dimento minimo garantito, ovvero da
una garanzia capitale a scadenza, con

Ramo Vita
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traslazione del rischio in capo all'assicu-
catore), appuntb, costiiiisce 'elemento
st cui s sono basate molte pronunce
glurisprudenziali: Tali, comunque, da
mettere in discussione formule masche.
rate con finalit) sostanzialmente finan-~
ziarieepnvedeiconnouﬁdlunmm
€, pertanto, soggette-ad una riqualifica-
zionesnuoupmﬁlodvﬁlsdmeﬁmh.
1a riqualificazione di un contratto
assicurativo (che: coinvolge aspethi di’

sicurativo potrebbe venire riqualificato,
appuntb,, come contratto di intermedia-
‘zonefinan¥iarix (e le polizze come pro-
dottl finanziard) con efferd sia sul piano

cﬁrﬂisaco(assomumal'ru.l? flon
applicabilitd delle regole del codice d-

. vile su impignorabilith e sequestrabiliea,
ecc.), sia su' quella fiscale (ad esempio,

eliminazione del differimetito della
fiscalitd connessa al capita gain al'mo-
mento dé riscatto o della: successione,

natura civilistica ¢/o fiscalé} & un concet:  applicabilitd della fiscalit su successiond
to.che non ha una e donazioni, ecc.).
interpretazione dot- Lintervento deil’e~
denziale univoca. DA VALUTARE NELLE POLIZZE DI flitti d'interesse)
in erale, si ve- : ... . sarh pertanto fon-
riﬁcsamhdduul'ele- Dmmim damentale per un
mento finanziario . AIA FLESSIBILITA OPERATIVA ~ corretto approccio
& predgminante clvilistico 2 questa
rispetro al connotato previdenziale-assi- t{po!ogiadiconcmﬂ, che suggerisco-
curativo e dove il pagamento del capitale - no, per eyitaré contestazioni future, di
(rendita) non dipende prevalentemente  adottare fih dal momiento della stipufa

da un evento attinente alla vita umana,
bensi dall'andamento degli strumenti
finanziari che sono oggetto del contratto
¢ dove il rischio connesso agli stessi &
a carico def contraente. 11 contratto as-

un criterio che consenta: di trasferire
in maniera significativa I'aleatorierd
della; polizza a carico della Compagnia
(per esempio, con linserimento di una
garanzia che faccla salvi | premi pagati

al momento morte, integrando cosi una
componente demografica sostanziale).

UNA SESTA VARIABILE @ connes-

v sa alla fiscalitd, Se sottoscritta in Italia,

attraverso un soggetto abilitato in veste
di proponente, la polizza assicurativa
con fondo dedicato deve tenere conto

2 del monitoragglo fiscale e valutario al

momento della liquidazione del cnplmle
i benefidari (o dell'eventuate: rlsumo
da parte del contraente) e nella fase
d’accumulo.

L'esistenza della polizza (c.d. consisten-
28), inoltre, dovra essere dichiarata nella
Sez. 1L del quadro RW di Unico.

TUTTI GLI
ASPETTI
TRIBUTARI

: via, il quadro délineato e
connesso al monitoraggio fiscale

pu&rmmmladdovegﬁobbﬁghi
previstl siano esclusi; cid dvviene «per

lemﬂliﬂmmhﬂ-.epaninmnhaﬁ-

dntehgtsﬁnneoamnunisunzloneagll

intermediari residenti ¢ per i contrani
comungue conclusi attraverso il loro
integvento, qualora i flussi finanziari e
i redditi dertvanti da tali attivitd e con-
trami siano stati assoggettati a riteniita
o imposta sostitativa dagli intermediari
stessb (art, 4, bomima 3'del novellato D.L.
n. 167/1990).

Cort riferimento, invece, al caso di capi-
tale:corrisposto ai beneficiari in conse-
guenza dell'evento morte dell'assicurato,
non & prevista imposizione ai fini suc-
cessort (§ capitale non rientra nell'asse
successorio, glacché il beneficiario ac-
quisto per. diritto proprio il diritto alia
prestazione, fatte salve leé norme impera-
tive poste.a tutela di eventuali violazioni
della: quota di legittima),

Non 2.applicata, altresi, alcuna imposl-
zionesper if contraente durante la fase di
mattirazione della polizza in virth delin
cipitalizzazione degli asset sottostanti
(sospensione d'imposta sul capital gain
maturato sino alla seadenza, alleventua-
le riscatto o all'evento morte; e possihile
inserimento di prodotti finanziari, per
esémpio fondi don armonizzati, che, se
acquisiti direttamente dall'investitore,
concorrerebbero alla formarione del i
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~ dovril provvedere-ad autoliqu.ltﬁnre

reddito complessivo impanibile (con ap-
plicazione deil'aliquota Ire progressiva).
1l capitale corrisposto al riscatto o al
momento. defl’evento morte, invece,.
costituisée reddito dt capitale per la

t: 0l reddito & tassato con un'imposta-
sostitutiva: pati al 26% da luglio 2014,
eidotta al 20% per la parte di reddito

dal 1° gennaio 2012 a} 30 giugno 2014 -

e ulteriormente ridotta al 12,50% per Ia

pmdlmddmnferinalpubdumf

ia dara di sotfoscrizione o di acquisto
el 31 dicembxefzou.nondté,mte,
perquegllam\'l rappresentati da droli

 pubblici o equivalentl

s%-ﬂnu,dnnmcoaximtmb:aaimpo-
nibile (al fini del capital gain) la parte di
premio (minoritaria) direfta a coprire il
dsdliomoﬁe(c.d.nsdlﬁrdemgnﬁod)
It percettore di reddit di fonte estera
Vim-
posta in sede di dichiarazione (quadro
Rm di. Unico) solo in case di polizza sot-

toscritta direttamente all'estero {ovvero
softoscritta in Ttalla con.compagnie este-

neche_no,n abbiano esescitato Fopzione
peinmmdenhhposmsosﬂmd-
va, direttamente g tramite un rappresen-
tante fiscale e i reddits non sono riscosst
tramite intermediart italiani).

Ia scelta, infattl, di avvalersi di un so-

stituto d’imposta_esonera la persona.

fisica dal calcolo e liquidadone dellim-
posta_ sostitutiva sui redditt di capitale
torrisposti in dipendenza.di contragti
assicurativi.

Un ulteriore balzello & rappreséntato’

dall’'applicazione dell’imposta sulle

alpedododlmpommn poi pari alld
0,5% per-il periodo d'imposta 2012, in
seguito a decosrere dal 2013, pari allo
0,45%) introdotta anche per i contratti
assicurativi esteri (équiparando, cos, i}
ﬁummemoﬁscaledservatoaﬂempme
assicurative italiane) .

'I'hleimpommmhmte;edncnho-
lare sul valore del contrano € rappresen-

" ta un credito d'imposta da scomputare.

dal versamento delle ritenute-previste
(26%; 20%, 12,50%) swxil‘emah ca-
pital gain da cor- '

]

2015 dell’Ivass; ha chlarito che I'lm-
posta sulle riserve matematiche non
potrii essere richiesta dalle mpagrde
assicurative ai sottoscrittori di pohm.
Lente di vigilanza, infatti, Ka voluto
porre fine 2 un meccanismo (conside-
rato estraneo dlle finalitd del contratto
¢, quindi, non corretto) che consentiva
ad alcune comipagnie (che, poi, presen-
tavano contratti con costl assicurativi

. inferiori ad altri competitor) di trasferire
| tale onere economico sugli assicurati
" ¢on soluzioni che consistevano in certi

casl nella’ concessione, da parte degli
assicurati italtani stessi, di un «prestito
senza interess a favare dellimpresa per
finanziare il pagamento dell'imposta; in
altri casi, invece, di «costituire una riserva
infruttifera. (parte del valore di polizza)
nella quale destinare parte dei premi
pagati per un ammontare corrisponden-
te all'aliquota fissata per Uimposta sulle
riserve matematiche.
Infine, I'lvafe (imposta sulle attivitd fi-
nanziarie &rere). Solo sulle polizze estere
detenute all'estero (polizze stipulate con
compagnie estere anche tramite soggetti
interposti). & dovuta. un'imm atrual-
mente stabilita nella. misura dello 0,2%
Non si considerano detenute all'estero le
_ attivitd finanziarie

risponderé. Dovri : Frars rimpatriaté (rimpa-
essere versata dalle INHAUA,LAM trio fisico o giuri-
compagnie assicus  CONNESSA ALLBPQUZ%E VITA  dico) cosi come le
rative estere che TOMDT ECCA B attivit) Ananziarie
operano in Talia in E COMPLESSA E MOLTO oggetto di ammi-
libera prestazione ARTIQOLATA nistrazione con
di servid e che ab- societd fiduciaria
biano esercitato I’opzime quali sostituti  residente.
d'imposta. L'imposta non & dovuta con riferimento
‘Nell'ipotesi, hwece.chefa!eﬁmhinon alle polizze stipulate da- soggetti italiani
sia stata esevcitata, il versamento dovra  residenti in Italia ed emesse da imprese
essere eseguito dai soggetti atiraverso § di issicurazione estere che operaho in
quali sono-riscossi-1 redditi ¢ che opern-*  1talia in regime di libera prestazione di

noqﬂalisost&tﬂldlmp;pmsuirm-.
del contribuente o.della compagnia. GE |
intcrmediad abilitati (per esempio, una
Gidudaria) che intervengono in qualitd di
sostituti d'imposta sono sogget, infatti, .
‘alla medesima dis¢iplina prevista per fe.
imprese di assicurazione estere in mate-
ria di imposta sulle riserve matematiche.
Si pasieril, in til cado, dj Ivca (imposta:
sul valore dei contratti assicurativi) ]
alternativa. all'lrms, L'unica dig[eném
‘sostanziale & di natura. gestionale: una
gestione per massa.per l¢ compagnie.in
Lps e una gestione analitica per gii altri

servizi e che applichino l'imposta di
‘ballo in modo virtuale. In quest'ultimo
cago, infatti, dovrebbe essere applicata
un’hnpom»dLboIh proparzionale pari
allé 0,2%, cosl ‘come previdto pes le
comunicazioni alla clientéla relative
ai prodotti finanziar; quali, appunto,
le polizze assicurative del ramo vita
{ramo I1}, indéx e unit linked; ramo
V, contratti di capitalizzazione). 1 pa-

 gamento dell'imposta di bollo spe-

clale sul: capitali che mantengono. il
regime di segregazione (riscrvatezza)
e at(uaimente pari allo 0,40%, non

siserve matematiche (Irm, originaria- comport2 I'applicazione dell'imposta
mente pariallo 0,2%; poi allo 0,35%sino . Una recénte. nota-circolare det 9 luglio. - di bollo ordinaria sopra Indicata; @
Ramo V:ta i |
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