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Contesto normativo di riferimento

» LB 2023, art. 1, c. 255, lett. b): introduzione della Investment Management Excemption (si veda
anche la proposta di Legge n. 1971 presentata il 10 Iuglio 2019) - ¢fr. ASSONIME, Circolare n. 10,

6 aprile 2023
» ‘Report of Expert Group on Removing Tax Obstacles to Cross-border Venture Capital

Investments”, Commissione Europea, 30 aprile 2070
o La norma interviene sullart. 162, TUIR
Ratio
)

Evitare il rischio derivante dalla possibile configurazione di una stabile otganizzazione in capo alla
struttura di investimento, che potrebbe avere effetti fortemente deterrenti relativamente alla decisione di localizzare in Italia gli
asset manager (.... regime di safe harbour)




La norma
» art. 162, ¢. 7-ter, TUIR

At fini del comma 7, al ricorrere delle condizioni di cui al comma 7-quater, si considera indipendente dal
vercolo di investimento non residente il soggetto, residente o non residente anche operante tramite propria stabile
organizzazione nel territorio dello Stato, che, In nome o per conto del veicolo di investimento non residente
0 di sue controllate, dirette o indirette, e anche se con poteri discrezionali, abitualmente concluda contratti di
acquisto, di vendita o di negoziagione, o comungue contribuisca, anche tramite operazioni preliminari o
accessorie, all' acquisto, alla vendita o alla negoziazione di strumenti finanziari, anche derivati e comprese le
partecipazioni al capitale o al patrimonio, e di crediti

¥

presungione legale assoluta di indipendenza dell asset manager rispetto al veicolo di investimento




La norma

» art. 162, ¢. 7-quater, TUIR

Le disposizioni del comma 7-ter si applicano a condizione che:

@)

b)

il veicolo di investimento non residente e le relative controllate siano residenti o localizzati in uno Stato o
territorio compreso nell'elenco di cui all'articolo 11, comma 4, lettera c), del decreto legislativo 1° aprile 1996,
n. 239 (i.e. Stati o territori White List)

il veicolo di investimento non residente rispetti i requisiti di indipendenza stabiliti dal decreto previsto dal
comma /-quinguies

....continna




La norma

» art. 162, ¢. 7- quater, TUIR

¢ ) il soggetto residente o non residente, che svolge ['attivita nel territorio dello Stato in nome o per conto del veicolo
di investimento non residente di cui alla lettera a), non ricopra cariche negli organi di
amministrazione e di controllo de/ veicolo di investimento e di sue controllate, dirette o indirette, ¢ non
detenga una partecipazione ai risultati economici del veicolo d'investimento non residente superiore
al 25 per cento. A tal fine si considerano anche le partecipagioni agli utili spettanti a soggetti appartenenti al
medesimo gruppo di tale soggetto. 1/ decreto previsto dal comma 7- quinguies stabilisce le modalita di computo della
partecipazione agli utili

e CONIINHA




La norma

» art. 162, ¢. 7- quater, TUIR

d ) il soggetto residente, o la stabile organizzazione nel territorio dello Stato del soggetto non residente, che presta
servizi nell'ambito di accordi con entita appartenenti al medesimo gruppo riceva, per ['attivita svolta nel territorio
dello Stato, una remunerazione supportata dalla documentazione idonea di cui all'articolo 1,
comma 6, del decreto legislativo 18 dicembre 1997, n. 471. Con provvedimento dell Agenzia delle entrate sono
definite le linee guida per ['applicazione a tale remunerazione dell'articolo 110, comma 7




La norma

» art. 162, c. 7-quinquies, TUIR

Con decreto del Ministro dell'economia e delle finanze sono stabilite le disposizioni di attuazione della disciplina
dei commi 7-ter e 7-quater




La norma

> art. 162, c. 9-bis, TUIR

Al ricorrere delle condizioni di cui al comma 7-quater, la sede fissa d'affari a disposizione di un'impresa
residente che vi svolge la propria attivita, utilizzando il proprio personale, non si considera, ai fini del comma 1,
a disposigione del veicolo di investimento di cui alla lettera a) del comma 7-quater non residente per il solo fatto
che ['attivita dell'impresa residente reca un beneficio al predetto veicolo




CENTRO . o o .
STUD| Ambito soggettivo: i soggetti coinvolti

ODCEC

MILANO
Fund/asset manager
Veicolo di investimento non 3
residente » non solo societa di gestione in senso stretto (i.e.
management company), e loro dipendenti e collaboratori
$ e/ 0 alle stabili organizzazioni nel territorio dello Stato,

ma anche Advisory Company che forniscono
servizi di gestione collettiva del risparmio,
anche non appartenente al medesimo gruppo dell asset
manager (ASSONIME, ct., «la norma sembrerebbe

quindi  avere uno scope  sufficientemente ampio e
O wvewcoli intermedi (SPV, holding) controllati dai fondi attraverso i consentire di estendere il regime di proteione in esame a

» accezione ampia del concetto di veicolo di invesitmento non residente?

quali vengono acquisite direttamente o indirettamente le societa target, tntti 1 soggetti che (anche diversi dalla management

o anche i fondi di investimento esteri in quanto tali? compary, suoi. dipendents, collaboratori o consuciate)
svolgono in Italia funzioni essenziali per la gestione dei

vetcols esteri d’investimentoy




CENTRO

STUDI
ODCEC

MILANO

Veicolo di investimento non residente: residenza

17 veicolo di investimento non residente e le relative controllate devono essere residenti o localizzati in uno Stato o
territorio White List

Osservazioni

o Relazione lllustrativa, 1.B. 2023: «la condigione |...] relativa alla localizzazione in Paesi “white listed” assicura che
[ Amministragione finangiaria possa raccogliere le necessarie informagioni ai fini del controllo e, al contempo, implica che le strutture
utilizate siano caratterizzate da trasparenza informativa [enfasi aggiuntal, contribuendo indirettamente al requisito generale

dell indipendenzay

o Nota bene: con riferimento ai veicoli di investimento, la residenza indica il lnogo in cui il veicolo € istituito, e non il c.d.
PoEM (cfr. Circolare AdE n. 21/2014)




Veicolo di investimento non residente: independent capacity test

Osservazioni

o Relazione Ulnstrativa, 1.B. 2023: «il requisito dell’indipendenza del fondo |[...] intende garantire che il veicolo svolga la funzione
propria dei veicoli d'investimentoy (i.e. gestione collettiva del risparmio)

o ASSONIME, cit.

1. Independent capacity test, condizioni: 1) partecipato da una pluralita di investitoriy 2) gestito nell'interesse degli investitori e in
autonomia da essi; 3) in base ad una politica di investimento predeterminata (cfr. Interpelli nn. 169/2023 ¢ 162/2022,

Risoluzione n. 78/E/2017)

2. il superamento del test sul veicolo (ai sensi delle lett. a e b) esclude di per sé la necessita di procedere al test sul gestore?




Asset manager: indipendenza

17 soggetto residente o non residente, che svolge l'attivita nel territorio dello Stato in nome o per conto del veicolo di
investimento non residente di cui alla lettera a), non deve ricoprire cariche negli organi di amministrazione
¢ di controllo del veicolo di investimento e di sue controllate, dirette o indirette

Osservazioni

o Necessita di una interpretazione sistematica della norma, che sia allineata alla prassi del mercato

Come deve essere interpretata [espressione ‘cariche negli organi di amministragione e di controllo”? (....divieto di assumere

cariche operative in organi di amministrazione e controllo?) - amministratori esecutivi/amministratori non
esecutivi




Asset manager: indipendenza

17 soggetto residente o non residente non deve detenere una partecipazione ai risultati
economici del veicolo d’investimento non residente superiore al 25 per cento. A tal fine si considerano anche
le partecipazioni agli utili spettanti a soggetti appartenenti al medesino gruppo di tale soggetto

Osservazioni

o Superamento soglia di partecipazione: guando deve essere verificata?

O Rilevanza, ai fini del computo di tale soglia di partecipagione, dei carried interest (¢fr. ASSONIME, ct: «questa
componente variabile (derivante dall’'attribugione al gestore di strumenti finangiari con diritti patrimoniali rafforgati) si ritiene, in
attesa delle determinazioni del decreto, che non debba concorrere ad integrare la soglia di partecipazione rilevante [...] in ragione del
fatto che i predetti diritti rafforgati non sono rappresentativi della percentuale di partecipazione del gestore al totale degli investimenti
del veicolo bensi del livello (variabile e non predeterminabile) dei relativi rendimenti che sono il risultato delle competenze e della

gualita delle attivita di gestione dell’asset manager» (cfr. Circolare AdE n. 25/E/2017)




CENTRO

STUDI
ODCEC

MILANO

Asset manager: remunerazione al valore di mercato

Osservazioni

o Omnere di predisporre documentazione idonea a supporto della conformita della remunerazione dell asset manager, e dei
suoi dipendenti o collaboratori, al principio di libera concorrenza

\

Tale remunerazione deve essere supportata con una idonea transfer pricing documentation

o Che «tipo di coperturay produce una TPD idonea (...solo dalle sanzioni a fronte di eventuali rettifiche di transfer pricing a carico
del gestore?), e a tal fine ¢ possibile accedere ad un ruling preventivo?

o Linee guida per l'applicazione a tale remunerazione dell'articolo 110, comma 7, TUIR: saranno definite con Provvedimento
AdE




CENTRO %WDIO%?
STUDI = Z
ODCEC b
MILANO N 3N

Esclusione della stabile organizzazione materiale occulta del veicolo estero
> art. 162, ¢. 9-bis, TUIR
Ratio
\

I/ 1 egislatore ha inteso escludere (alla radice) che possa configurarsi una stabile organizzazione
materiale occulta del veicolo estero e delle sue controllate presso la sede di un’impresa residente del gruppo, per
il solo fatto che [attivita da essa svolta nel territorio nazionale sia prestata a beneficio del veicolo

Osservazioni

o Relazione illustrativa, L.B 2023: assume rilievo centrale la circostanza che ['attivita prestata a beneficio del veicolo estero sia svolta
dal personale dell'impresa residente, che la stessa rientri nel perimetro della propria attivita d’impresa e sia remunerata alle

condigioni e ai prexyi che sarebbero stati pattuiti tra parti indipendenti (lettura coerente con quanto previsto nel Par. 118 del
Commentario all'art. 5 OECD MTC)




Osservazioni conclusive

> L untervento normativo:

¢ apprezzabile, in quanto volto a «neutralizzarey alcune criticita fiscali sorte in relagione alle strutture di
gestione collettiva del risparmio estere che operano in Italia
rappresenta un passo nella direzione giusta, che favorisce lo sviluppo in Italia del settore dell asset

management. Cio anche nell'ottica di meglio cogliere le opportunita che potrebbero profilarsi in esito al
fenomeno “Brexit” rispetto alle possibili uscite di asset manager dal Regno Unito con ingresso in 1talia,

peraltro ulteriormente favorito dai vigenti regimi fiscali di vantaggio per i neo residenti e impatriati

@)

®)
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