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Titoli con diritti rafforzati ai manager
da inquadrare in base alle clausole

Carried interest

Gli interpelli aiutano
a orientarsi quando non vale
la presunzione del D150/17

Tra gli elementi rilevanti
la sottoscrizione degli
strumenti da parte di terzi

Federico Innocenti
Francesco Nobili

Come emerge anche dalle numerose
risposte ad interpelli pubblicate di re-
cente dalle Entrate, una tematica di
grande attualita & la qualificazione fi-
scaledel carry (pertaleintendendosiil
reddito percepito damanager-dipen-
denti di societa o di fondi di investi-
mentotramitelasottoscrizionedistru-
menti finanziari con diritti patrimo-
nialirafforzati). Anche perché negliul-
timiannisisonoaffacciati sulmercato
italiano numerosiinvestitori (italianie
stranieri) con liquidita importanti da
destinar ionidiacquisizione.

@ rinvestimento complessivo di tutti
imanagerintitoli con diritti patrimo-
niali rafforzati comporta un esborso
effettivo pari all'1% dell'investimento
complessivo;

@ iproventi “rafforzati” maturanoso-
lo dopo che tutti gli altri investitori
hanno realizzato una somma pari al
capitale investito incrementato di un
rendimento minimo (hurdle rate);

© un holding period dei titoli di al-
meno 5annio, se inferiore, fino alla
data di cambio di controllo dellaso-
cieta o di sostituzione del soggetto
gestore del fondo.

Come precisatodallarelazione illu-
strativaal DIso/2017,laratiodeirequi-
sitidi carattere quantitativo e tempora-
leintrodottidall’articolo 60 € quella di
garantire I'allineamento diinteressie
rischidegli investitori e deimanager.

Lanormaintroduce quindiuna pre-
sunzionesecondo cui, al verificarsidel-
letre condizioni, il carrysiqualifica, dal
puntodivista fiscale, come reddito di
capitaleoredditodiverso. Inassenza di
una o pit1 condizioni, la presunzione
nonoperaedoccorrerapertantostabi-
lirecasoper casola correttanatura red-
dituale del provento.

Qualifi fiscale

Fino al 2017, non esisteva in Italia
una normativa specifica. Pertanto, I'in-
quadramento fiscale del carry (come
redditodilavorodipendente tassatoad
aliquota marginale Irpefo di naturafi-
nanziaria tassato al 26%) si rivelava
spessoincerto.

Lanaturadel carry
Conlarticolo60del Dl50/2017éstata
introdotta unaspecificanormativache
prevede, insintesi,Janaturafinanziaria
del carry laddove siano soddisfatte le
tre seguenti condizioni:

L'Agenziaéintervenutapitivolte inri-
sposta a interpelli sulla verifica della
sussistenzadeirequisitinormativiela
qualificadelcarryinassenzadeirequi-
sitiprevisti dalla norma.

Con larisposta710,/2021 éstatacon-
fermatala naturafinanziaria dei redditi
derivanti daun pianodiincentivazione
(inassenzadeirequisitidilegge) dando
rilievo alle seguenti circostanze:

@ glistrumenticon diritti patrimo-
niali rafforzatieranostatisottoscritti
ancheda investitori diversidaimana-
ger (in particolare, dalla Sgr gestore

delfondo che ha emessogli strumenti
e daex manager);
@ la presenza di una retribuzione
dei manager allineata agli standard
di mercato;
® l'assenzadiclausole dileavership.
Propriolapresenzaelaconfigura-
zione delle clausole di good e bad lea-
vership(previsioniche regolanoil trat-
tamento dei titoli sottoscritti dai ma-
nagerin casodiinterruzione del rap-
porto dilavoro, asecondadelle cause
che provocanotaleinterruzione) assu-
monounruolocentrale nellaqualifica-
zione fiscale del carry, in tutte le fattis-
pecie in cuinon operalapresunzione
dellarticolo 60.Tali previsioniinfatti,
se presenti,sono compatibilicon lana-
turafinanziariadei proventirafforzati
qualora non incidano suleffettivo ri-
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#Allineamento

La ratiodella disciplina sul
carried interest consiste
nellinquadrare quali redditi di
natura finanziariai proventi
derivanti datitoli o strumenti
con diritti patrimoniali
rafforzatiladdove visia un
allineamento fra gli interessi
degli investitori e gli interessi
deimanager chelihanno
sottoscritti. A tal fine il
legislatore haintrodotto tre
requisiti di carattere
quantitativo e temporale che,
ove presenti, consentono di
escludere una correlazione tra
i diritti patrimoniali rafforzati e
l'attivita lavorativa.

schio di perdita del capitale investito
«daimanagerenoncomportinounob-
bligoditrasferimento deititolial venir
‘meno del rapporto di lavoro.

A tal riguardo, con la risposta
696/2021, 'Agenzia € intervenuta in
relazione ad un piano di co-investi-
‘mento che prevedeva la facolta diac-
quisto, da parte degli altri soci, degli
strumenti posseduti dai manager al
‘momentodella cessazione delrappor-
to dilavoro:
® in ipotesi di good leaver, ad un
prezzo parial maggiore trail valore di
mercato ed il costo;

o inipotesidibadleaver,ad unprez-
zo parialminore trail valore dimer-
cato e il costo.

Apareredell’Agenzia, tali previsioni

sarebberoindicativediunacorrelazio-
ne del carry con lattivita lavorativa
svolta dal manager in conseguenza:
® della presenza diuna clausola di
good leavership chelimital'esposizio-
nealrischiodiperditadel capitalein-
vestito (il prezzo di acquisto sarebbe
almeno pari al costo);
o edellapresenzadellacalloptionche,
in ipotesi di bad leavership, verrebbe
verosimilmente esercitata daisocipoi-
ché consentirebbelorodinonricono-
scere nel prezzo corrisposto (pari al
‘minore tra costo e valore di mercato)
Taumentodivalore dell'investimento
fino alla fine del rapporto di lavoro.

Alcontrario,adavvisodell’Agenzia,
sarebberocompatibili con lanatura fi-
mnanziariadel reddito clausole di leaver-
ship che prevedano per i manager il
‘mantenimentodegli strumentianchein
seguitoall'interruzionedel rapportodi
lavoro e la partecipazione al rischio di
perditadel capitaleinvestitofinoal ter-
minedell'investimento(sivedano, in tal
senso, lerisposte 698/2021€435,/2020).

SRIPRODUZONERISERVATA

Le situazioni possibili

ILCASO

In ipotesi di sottoscrizione da
parte dialcuni manager
esclusivamente di titoli ordinari
(privi di diritti patrimoniali
rafforzati), si chiede se, in
presenzadiun piano di
incentivazione, tali titoli rilevino
ai fini della determinazione della
sogliadell'1%

In ipotesi di conversione di titoli
con diritti patrimoniali ordinari
in titoli con diritti patrimoniali
rafforzati, si chiede se tali titoli
possano rientrare nella
presunzione legale di cui
all'articolo 60 del DI 50/2017

In ipotesi di conversione di
strumenti finanziari partecipativi
condiritti patrimoniali rafforzati

LA SOLUZIONE

Con larisposta696/2021,
I'Agenzia ha fornito risposta
negativa affermando che, ai fini
della verifica della soglia dell'1%,
debba essere considerato
I'esborso effettivo per azioni,
quote o altri strumenti con diritti
patrimoniali posseduti dai soli
manager che siano beneficiari di
un piano diincentivazione

Conlarisposta 654/2021,
I'Agenzia ha fornito risposta
negativaaffermando che tale
conversione non sarebbe volta
all'allineamento degli interessi
degliinvestitori e dei manager,
essendo questi ultimi gia
esposti al rischio di perdita del
capitale prima della
conversione

Conlarisposta705/2021,

I'Agenziahadettochela

conversione determinail realizzo
£ d

in azioni ordinarie e st

delrendi

cessione di queste ultime, si
chiede se si verifichi un evento
fiscalmente rilevante al momento
dellaconversione degli strumenti
in azioni o al momento della
cessione delle azioni

Al fine diavvalersidella
disciplina sullarivalutazione del
costo fiscale delle
partecipazioni, ci si chiede se
nellarideterminazione del costo
di titoli con diritti patrimoniali
rafforzati sia possibile tenere
conto di tali diritti non
proporzionali rispetto allaquota
di partecipazione posseduta

parte del manager, con
assoggettamento a tassazione di
un provento pari alla differenza
trail valore normale delle azioni e
il costo fiscale degli strumenti
finanziari partecipativi

Conlarisposta 738/2021,
I'Agenzia h:

affermando che sianecessario
assumere come valore quello
risultante dalla corrispondente
frazi riand dell

societadeterminatainbase alla
percentuale di partecipazione al
le, senza tener conto dei
diritti patrimoniali rafforzati
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