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Bonus variabili a chi investe in innovazione

AGEVOLAZIONI

Il prelievo su dividendi
e capital gain cambia in base
al profilo del finanziatore

I Pir vincono per importi
bassi. Convenienza al top
per i fondi di venture capital

Acuradi
Francesco Nobili
Lisa Vascellari Dal Fiol

Ibenefici fiscali per chiinveste nel
capitale di Pmi innovative cambia-
no aseconda del modello prescel-
to, siain termini di tassazione dei
dividendi che dei capital gain. Per
questo,icontribuentieilorocon-
sulenti sono chiamati a valutare
con attenzione il da farsi, in uno
scenario in cui sumolti punti man-
cano chiarimenti ufficiali. Vedia-
mo le opzioni disponibili e le possi-
bili interpretazioni.

I benefici per le Pmi innovative
sono previsti per le start-up con
I'articolo 29 del D1 179/2012 e suc-
cessivamente estesi alle Pmi dal-
I’articolo 4 del DI 3/2015. Varicor-
dato, pero, che allastart-up che in-
tenda mantenere la propria qualifi-
ca di “innovativa” & preclusa la
distribuzione di dividendi, mentre
analogodivieto non vige per le Pmi.

E ragionevole pensare che i be-
nefici (detrazione di importo mas-
simo annuo paria 3oomila euro per
le persone fisiche e minore imposta
di129.600 euro per le societa, si ve-
dail grafico) siano limitati a 15 mi-
lioni di euro di raccolta massima
per societa, in base alla disciplina
sugli aiuti di Stato.

In merito alle strutture di inve-
stimento, sono agevolabilinon solo
gli apporti diretti, ma anche quelli
effettuati tramite organismidiin-
vestimento collettivo del risparmio
(Oicr) che investono prevalente-
mente in start-up (o Pmi) innovati-
ve, nonché tramite altre societa di

capitali (diverse dagli Oicr) con
identico requisito di prevalenza
(opportunita gia prevista per le
start-up dal Dm 25 febbraio 2016 e
cheauspicabilmente dovrebbe es-
sere riproposta anche nell’atteso
Dm in tema di Pmi).

E possibile, dunque, ipotizzare
alcuni schemi “tipici”, anche com-
binabili, adatti a investitori con
profili pit “informali” (quali i busi-
ness angel) in alternativa o in ag-
giunta a soggetti istituzionali (ven-
ture capital puri).

Investimenti diretti

Nel caso di persona fisicanonim-
prenditore, i flussi successiviall'in-
vestimento subiranno una tassa-
zione ordinaria parial 26 per cento.
Invece perisoggettilres - a fronte
di un minor vantaggio iniziale
(massimo 129.600 euro contro
3oomila) - la tassazione dei divi-
dendi e delle plusvalenze (con re-
quisiti Pex) in uscita sara paria 1,2
per cento. I medesimi effetti do-
vrebbero ottenersiin caso diinve-
stimenti effettuati tramite equity
crowdfunding, essendo la piattafor-
ma unicamente uno strumento tec-
nico per realizzare I'investimento
di capitale diretto.

Nella variante di investimento
tramite i cosiddetti Pir 2.0, I'inte-
statario del piano dovrebbe accede-
re alleagevolazioni (come gia chia-
ritoin tema distart-up nellacirco-
lare 3/E/2018), limitatamente alla
quota di patrimonio destinata a
Pmiinnovative nell’lambito del Pir.
In tal senso depone la definizione
di Pmi prevista dal Dm 30 aprile
2019 (attuativo dei Pir 2.0) che pre-
senta aree di sovrapposizione ri-
spetto alla nozione di Pmi innovati-
va. Il particolare trattamento di fa-
voreriservato ai Pir prevede — inol-
tre — I’esenzione ai fini Irpef dei
redditi derivanti dagli strumenti fi-
nanziari che concorronoa formare
il piano, oltre all’esenzione daim-
posta disuccessione per i trasferi-
menti mortis causa. Tali benefici
sono, tuttavia, soggetti a limiti di
importo non particolarmente in-

centivanti (15omila euro lungo la
duratadel Pir, che si traduce in un
investimento annuo agevolabile
massimo di 3omila euro).

Investimenti indiretti

Pili complessi i casi diinvestimento
indiretto. Quisiaggiunge uno o piu
livelli alla struttura e — a seconda
deltipodiveicolo—si potranno ge-
nerare redditi imponibili o menoin
capo agli investitori finali.

Se si pensa a un investimento
effettuato tramite un fondo di ven-
ture capital (Fvc), i cui redditi (nel-
I'ipotesi costituiti da dividendie /o
plusvalenze derivanti da Pmiinno-
vative) sono esentiai fini Ires peril
fondo,irelativi proventi sono an-
ch’essiesenti in capo agli investi-
tori per espressa previsione nor-
mativa (articolo 31 del D198 /2011).
Atalfine e necessario cheil Fvcri-
spetti alcuni requisiti stringenti,
soprattuttoin relazione alla com-
posizione degli investimenti; le
agevolazioni spettano fino a 2,5
milioni di euro annui di raccolta
per ciascuna Pmi.

Trattamento analogo—alricor-
rere delle condizioni previste dalla
norma — dovrebbe essere riservato
alle societa di investimento sempli-
ce(Sis), veicoliintrodotti dall’arti-
colo 27 del decreto crescita (DI
34/2019, convertito dalla legge 58),
definiti nel Tuf come fondidiinve-
stimento costituiti in forma di Si-
caf, anch’essi disciplinati nel detta-
glio da condizioni rigorose.

Da ultimo, va citato lo schema
del club-deal, realizzato tramite la
creazione di un veicolo societario
“ordinario” (Srl o Spa). I benefici
derivanti datale investimento do-
vrebbero essere attribuiti “per tra-
sparenza” agli investitori finali,
mentre i flussi di dividendi e le
eventuali plusvalenze sono sogget-
te a tassazione in base alle regole
ordinarie. Tale schema, in appa-
renza fiscalmente piti penalizzan-
te, ha il pregio di una maggiore
flessibilita e semplicita operativa e
gestionale.
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sossetro PR @
INVESTIMENTO DIRETTO SENZA REGIME PIR
Persona fisica Detrazione Irpef 30%; 26% 26% Pro: Snellezza
investitore max 300.000 euro/anno T S organizzativa
=1 milione x 30%
: : al10-11%,se Contro: Tassazione
PR ) dividendi
e plusvalenze
Societa Deduzione Ires 30%; 1,2% 1,2% (=5%x24%) Pro: Minoronere su
investitore max 129.600 euro/anno (=5% x 24%) P dividendi/plusvalenze

(= 1,8 milionix 30% x (se Pex)

24%) Contro: Minor
vantaggio su
investimento

INVESTIMENTO DIRETTO CON PIR
Persona fisica Detrazione Irpef 30%; Esenti Esenti Pro: Nessun reddito
investitore max 9.000 euro/anno imponibile

(=30.000 x 30%)

per 5 anni Contro: Limiti di
importo molto bassi
(investimento max
30.000 euro/anno)

INVESTIMENTO INDIRETTO CON CLUB-DEAL

Persona fisica Detrazione Irpef 30%; 26% 26% Pro: Maggiore

investitore max 300.000 f flessibilita rispettoa

euro/anno (ca 1rgnfail%ento fondi di venture capital

S ; . Contro: Aggravio

Societa Deduzione Ires 30%; max :

investitore 129.600 euro/anno 1,28 A%k fiscale

Saciaea No (3) 12% 1,2% (se Pex)

veicolo

INVESTIMENTO INDIRETTO CON FONDO DI VENTURE CAPITAL O SOCIETA DI INVESTIMENTO SEMPLICE

Persona fisica Detrazione Irpef 30%; Esenti Esenti
investitore max 300,000

euro/anno
Societa Deduzione Ires 30%; max Esenti Esenti
investitore 129.600 euro/anno
Fondo diventure No(3) Esenti Esenti

capital / Societa
diinvestimento
semplice

Pro: Nessun reddito
imponibile, limiti
elevati per
agevolazione

Contro: Struttura
complessa

(1) Mon si tiene conto delle percentuali maggiorate del 40% o 50% (in caso di acquisto dell'intero capitale di start-up innovative) previsto dalla
legge di Bilancio per il 2019, soggette ad autorizzazione da parte della Commissione europea;
(2) In caso diincapienzanell'lrpef lorda o nel reddito impenibile Ires del periodo in cui & effettuato l'investimento, I'eccedenza pud essere

utilizzata nei tre periodid'imposta successivi;
(3) In quanto 'agevolazione & attribuita all'investitore finale



