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Affrancamento quote Oicr
con due dubbi sui valori

Imposta sostitutiva

Da chiarire se virientra
carried interest e quale
rendiconto va considerato

Piero Alonzo
Gian Marco Committeri

Nel disegno di legge di Bilancio
2023, oltre a riproporsi la “solita”
rivalutazione delle partecipazioni,
si prospetta una novita assoluta:
I'affrancamento delle quote di Oicr.
Tale opzione consentira di assog-
gettare a imposta sostitutiva del
14%iplusvalorilatentirilevatial 31
dicembre 2022, evitando la tassa-
zione ordinaria al 26% sui redditidi
capitale o sui redditi diversi.

Oggetto di affrancamento po-
tranno esserei titoli posseduti sia
alla data del 31 dicembre 2022 sia
alla data, successiva, di esercizio
dell'opzione. Eimportante notare
che, trattandosi di «affrancamen-
to» e non di «rivalutazione», la ba-
se imponibile ¢ data solo dal diffe-
renziale divalore e non dall’intero
valore di mercato (come &, invece,
per le partecipazioni).

In attesa cheil testo di legge di-
venti definitivo, possono sorgere
alcunidubbi, soprattutto sulle quo-

tedifondi chiusi, riservati o meno.
L’investitore, infatti, sottoscrive un
impegno (commitment) al versa-
mento delle somme che, volta per
volta, I'intermediario richiederain
base alle necessita dell’Oicr. E ra-
gionevole ritenere, quindi, che il
«valore di acquisto o di sottoscri-
zione» - cui la norma si riferisce per
identificareil valore di “partenza”
- vada assunto per la parte effetti-
vamente versata, che puo essere in-
ferioreall'impegno assuntoconla
sottoscrizione (ogni qual volta il
fondo non ha ultimato i “richia-
mi”). Solo cosi si ottiene un con-
fronto tra valori “omogenei”, ossia
tra le somme effettivamente inve-
stite dalla persona fisica e quelle
concretamente utilizzate dall’Oicr
per effettuare gli investimenti.
Allo stesso, modo, eventuali
rimborsi ottenuti durante la vita
delfondo dovrebbero andareari-
durre il valore fiscale di carico. Non
einfrequente, infatti, che il fondo
rimborsi capitale o distribuisca
proventi prima ancora chel'inve-
stitore abbia ultimato i propriver-
samenti. Un esempio puo aiutare:
quota sottoscritta paria100, quota
versata (al 31 dicembre 2022) pari
ad 80, rimborsi gia intervenuti per
50. Il valore della quota non potra
essere assunto per la parte sotto-
scritta (100) né per quella versata
(80) ma dovrebbe essere pari alla
differenza tra quest’ultima ed i
rimborsi intervenuti(quindiparia
80-50, 0ssia 30). Non ¢ infrequen-
te, inoltre, che alcune quote dei
fondi siano detenute dai manager
dell’organismo digestione e siano
dotate di «diritti patrimoniali raf-
forzati» (carried interest).
Trattandosi di quote i cui pro-

venti (nel rispetto delle previsioni
contenute nell’articolo 6o del DI
50/2017) danno luogo all’emersio-
nediredditi di capitale o redditi di-
versi, le stesse dovrebbero poter
accedere senza problemial regime
di affrancamento. Sarebbe auspi-
cabile un chiarimento espresso sul
punto, anche perché nell’ambito
dei fondi chiusigliinvestimenti da
parte di managerattraverso la sot-
toscrizionediquote con carried in-
terest non sono affatto marginali
rispetto a quelli complessivamente
effettuati da persone fisiche (uni-
che ammesse all’affrancamento).
Altra questione che meritauna
riflessione ¢ il valore diriferimen-
todello strumento finanziario alla
data del 31dicembre 2022. Ad oggi
iltesto dellanormarichiama quel-
lo «rilevato dai prospetti periodici
alla data del 31 dicembre 2022».
Per i fondi chiusi e prassi che siano
predisposti periodicamente due
differenti rendiconti: unoredatto
secondo i criteri stabiliti dalla
Banca d’Italia e un altro redatto
sulla base didifferenti criteriade-
renti aglistandard internazionali
utilizzati nel settore.
Tipicamente, il primo rendicon-
to e redatto con un’ottica piu pru-
denzialementrel’altrotendeava-
lorizzare gliasset gestiti conunap-
proccio pitinclinearappresentar-
neil presumibile valore di mercato.
E evidente come la possibilita di
nonesserevincolatiad utilizzare il
prospettoredatto secondoicriteri
della Banca d’'Italia consentirebbe
di adeguare il valore delle quote a
quello ragionevolmente piu vicino
alvalore di “mercato”, rendendola
misura maggiormente appetibile.
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