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Aggiornamenti di prassi in tema di ‘carried interest’

Nel presente documento saranno brevemente ripercorse le risposte agli
Interpelli n. 407, 435 e 436 del 2020, con le quali I'’Agenzia delle Entrate &
tornata a pronunciarsi sul trattamento fiscale dei proventi da diritti patrimoniali
rafforzati percepiti dai manager di fondi di investimento (c.d. ‘carried interest).

La disciplina del ‘carried interest’ di cui all’art. 60 del D.L. n. 50
del 24 Aprile 2017

L"art. 60 del D.L. n. 50 del 24 aprile 2017 ha introdotto una presunzione di
legge in forza della quale, al ricorrere di determinati presupposti, la
remunerazione a titolo di ‘carried interest’ percepita da parte di dipendenti o
amministratori di fondi di investimento rientra tra i redditi di capitale.

Tale norma, qualora sussistano le condizioni per la sua applicazione, pud
consentire ai soggetti di cui sopra notevoli risparmi di imposta considerato che
i redditi di capitale sono soggetti a tassazione ai fini IRPEF nella misura del
26%, mentre i redditi da lavoro dipendente o assimilati (altra tipologia di
reddito in cui pud potenzialmente essere collocata la remunerazione in
oggetto) sono soggetti a tassazione progressiva IRPEF (dal 23% al 43% piu
eventuali addizionali).

Nello specifico, le condizioni che devono congiuntamente sussistere sono
quelle individuate dalle lettere a), b) e c) del comma 1 del citato art. 60 del D.L.
n. 50 del 24 aprile 2017:

a. l'impegno diinvestimento complessivo di tutti i dipendenti e
amministratori comporta un esborso effettivo pari ad almeno all’'1%
dell'investimento effettuato dall’organismo di investimento;

b. iproventi derivanti dalla titolarita di diritti patrimoniali rafforzati maturano
solo dopo che tutti i soci o partecipanti all’organismo di investimento
abbiano percepito un ammontare pari al capitale investito e ad un
rendimento minimo previsto nello statuto o nel regolamento;

c. gli strumenti finanziari incorporanti i diritti patrimoniali rafforzati sono
detenuti per un periodo non inferiore a 5 anni.
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Risposte agli Interpelli n. 407 e 435 del 2020

In entrambe le risposte agli interpelli in esame le fattispecie
sottoposte al vaglio dell’Agenzia delle Entrate riguardavano
I'assegnazione di diritti patrimoniali rafforzati ai dipendenti di
organismi di investimento tali per cui sussistevano solo due
delle tre condizioni per poter rientrare nell'ambito di
applicazione della disciplina di cui al menzionato art. 60 del
D.L. n. 50 del 24 aprile 2017.

In particolare, non veniva rispettata la condizione per cui
I'impegno di investimento complessivo di tutti i dipendenti e
amministratori comportasse un esborso effettivo pari
almeno all'1% dell'investimento effettuato dall'organismo di
investimento.

A tal riguardo & stato ribadito dall’Agenzia delle Entrate che,
nonostante non si verifichino tutte e tre le condizioni
individuate dal comma 1 dell'art. 60 del D.L. n. 50 del 24
aprile 2017, non viene comunque esclusa la possibilita che
la remunerazione a titolo di ‘carried interest’ possa essere
egualmente qualificata come provento finanziario.

In situazioni come queste, & infatti necessario effettuare
un‘analisi volta a verificare, caso per caso, la natura del
provento, al fine di determinare se esso sia effettivamente
collegato all’assunzione del rischio derivante
dell'investimento, o se invece rappresenti un compenso per
Iattivita di lavoro prestato, rientrando pertanto nel novero
dei redditi da lavoro dipendente.

Con specifico riferimento alla risposta ad Interpello n. 407

del 2020, I’Agenzia delle Entrate ha ritenuto che il ‘carried

interest’ avesse essenzialmente la funzione di integrare la

retribuzione ordinaria, qualificandosi pertanto come reddito
da lavoro dipendente di cui all'articolo 51 del TUIR.

Alla base dell’assunto dell’Agenzia delle Entrate vi &
I'inidoneita dell'investimento dei manager, in termini di
ammontare, a garantire |'allineamento degli interessi e dei
rischi degli stessi con gli interessi e i rischi degli altri
investitori, condizione necessaria per poter qualificare la
remunerazione a titolo di ‘carried interest’ come
remunerazione avente natura finanziaria.

L'Agenzia ha inoltre valorizzato anche le seguenti
circostanze a favore della qualificazione del ‘carried interest’
quale reddito da lavoro dipendente:

— il fatto che la remunerazione dei manager fosse
costituita esclusivamente da una parte fissa, non
essendo prevista una parte variabile;

— il fatto che la remunerazione a titolo di ‘carried interest’
rappresentasse, nell'ambito delle politiche remunerative
della SGR erogante tale remunerazione, una forma di
incentivo, volta a sostituire la remunerazione variabile
connessa, nella prassi, ai risultati di performance;

— la circostanza per cui il regolamento dell’'organismo di
investimento prevedesse che il partecipante
all'investimento che nel frattempo avesse interrotto il
proprio rapporto di lavoro con la SGR, avesse lo stesso
diritto, se qualificabile come ‘good leaver’, a percepire un
pro-rata del ‘carried interest'.
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Con riferimento alla risposta ad Interpello n. 435 del 2020,
I’Agenzia delle Entrate ha invece ritenuto che la
remunerazione a titolo di ‘carried interest’ fosse qualificabile
come reddito di natura finanziaria, sulla base delle seguenti
considerazioni:

— I'ammontare degli investimenti effettuati dai manager,
pur non raggiungendo I'1 % dell'investimento
complessivo, risultava significativo in valore assoluto;

— i titolari di diritti patrimoniali rafforzati avrebbero
continuato a sopportare il rischio di investimento anche
in caso di leavership;

— il diritto a beneficiare del 'carried interest’ non era
riservato al solo personale dell’organismo di
investimento, ma anche ad investitori terzi, essendo
pertanto garantito un allineamento di interessi e rischi tra
i manager e gli altri investitori.

Risposta all’Interpello n. 436 del 2020

Con l'interpello in oggetto ¢ stato chiesto all’Agenzia delle
Entrate di fare luce sulle modalita di determinazione
dell'ammontare di cui alla lettera a) del comma 1 dell'art. 60
del D.L. n. 50 del 24 aprile 2017, nel caso in cui
I'investimento da cui derivi la remunerazione a titolo di
‘carried interest’, avvenga in piu tranches ed abbia ad
oggetto una societa.

Nello specifico I'istante, facendo presente che sarebbe stata
redatta apposita perizia per determinare il valore di mercato
della societa oggetto di investimento, ha sollevato il dubbio
se gli investimenti dei manager effettuati anteriormente alla
redazione della perizia dovessero essere valutati sulla base
dell’effettivo esborso monetario sostenuto in origine dagli
stessi 0 se invece, tali investimenti avrebbero dovuto
essere computati a valori correnti.

A tal riguardo I’Agenzia delle Entrate, richiamando tra le altre
cose la Circolare n. 25/E del 16 ottobre 2017, ha osservato
che la quantificazione dell’'investimento in oggetto avrebbe
dovuto essere effettuata nelle seguenti modalita:

— in primo luogo, ai fini in esame si rendeva necessario
considerare sia I'ammontare sottoscritto da manager e
dipendenti in strumenti finanziari con diritti patrimoniali
rafforzati, sia I'ammontare sottoscritto dagli stessi
manager e dipendenti in strumenti finanziari senza diritti
patrimoniali rafforzati;

— in secondo luogo, occorreva determinare il valore del
patrimonio netto effettivo della societa oggetto di
investimento, da computarsi a valore correnti
determinabili sulla base di apposite perizie di stima;

— occorreva infine verificare se I'effettivo esborso
monetario sostenuto dai manager fosse pari, superiore o
inferiore all'1% del valore del patrimonio netto della
societa.

Con specifico riferimento alla questione sollevata
dall'istante I'’Agenzia delle Entrate ha infatti sottolineato che,
stante il tenore letterale del citato art. 60, comma 1, lettera
a) del D.L. n. 50 del 24 aprile 2017, in base al quale
I'impegno complessivo dei manager deve comportare “un
esborso effettivo pari ad almeno I'1 % (...) del patrimonio
netto nel caso di societa”, si rendesse necessario far
riferimento ai valori monetari dell'investimento sostenuto
dai manager e non ai valori correnti dello stesso.
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