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SulsitointernetdelSoleuno
specialecontuttelenovità
inarrivodal1 l̊uglioper
ilrisparmiogestito,dalla
nuovadirettivaeuropea
UcitsIValprospetto
informativo
supersemplificato.Con
l’analisideifattoriper
sceglieretrafondiitaliani
edesteri.Eperverificareseal
difuorideiconfininazionali
cisialastessaattenzioneche
tradizionalmenteleautorità
divigilanzaitalianeriservano
alpiccolorisparmiatore

I tasselli mancanti. Si è ancora in attesa
della circolare dell’agenzia delle Entrate

Domande & risposte

Ipuntichiave

NORMEEPRASSI

Il passaggio. Al 30 giugno
verrà fotografato il valore delle quote

SPECIALEONLINE

Prodotto Reddito di capitale Redditi diversi Principio di tassazione Aliquota (%)
Depositi e c/c Interessi – Liquidazione 27,0
Certificati di deposito Interessi e scarto – Cassa 27,0
Obbligazioni Interessi e scarto Capital gain Cassa 12,5
Obbligazioni a breve termine Interessi e scarto – Cassa 27,0

– Capital gain Cassa 12,5
Bot Scarto – Anticipato 12,5

– Capital gain Cassa 12,5
Azioni quotate (non qualificate) Dividendi Capital gain Cassa 12,5
Pronti contro termine (*) Differenziale – Cassa 12,5
Quote di fondi comuni italiani (**) – – Maturato in capo al fondo 12,5
Quote di fondi comuni esteri
armonizzati

Delta Nav positivo
e proventi periodici

Delta Nav negativo
(minusvalenza)

Cassa 12,5

Etf armonizzati (diritto estero) Delta Nav Delta prezzo al netto
del delta Nav

Cassa 12,5

Etf non armonizzati
(diritto estero)

Delta Nav – Cassa Dichiarazione
dei redditi

– Delta prezzo al netto
del delta Nav

Cassa 12,5

Certificates ed Etc – Capital gain Cassa 12,5

1 Articolo2,commida62
a 84,delDl29
dicembre 2010,n.225
recante«Prorogadi
termini previsti da
disposizionilegislative
e di interventiurgenti
in materiatributaria
e di sostegnoalleimprese
e allefamiglie»(il
cosiddetto
"Milleproroghe"),
convertito,con
modificazioni,dalla
legge 26febbraio2011,
n. 10,chehaintrodotto
le rilevantimodifiche
al regimetributariodei
fondicomunidi
investimentoitaliani.
In particolare,adecorrere
dal1˚luglio2011,
sul risultatomaturato
della gestionedelfondo
nonèpiùdovutal’imposta
sostitutivadel12,50per
centoelatassazione
avvieneincapoai
partecipantialmomento
dellapercezionedei
proventi.
1 L’articolo8,commida1a
4,delDlgs21novembre
1997,n.461,cheprevedeva
latassazionedel12,50%
1 Lacircolare165/Edel
1998,paragrafo1.2.2.chea
ogginongiudicarilevantiai
finifiscaligli"switch",
ovveroilpassaggiodaun
fondoall’altronella
circolare,conriguardoal
regimefiscaledeiproventi
derivantidaOicvmdidiritto
esteromulticomparto,
l’amministrazione
finanziariahaprecisatoche
ipassaggitracompartidella
medesimaSicavnon
comportanolamateriale
percezionedeiproventi,
nonrealizzandoalcun
presuppostoimpositivo

Fisco&risparmio
IL NUOVO REGIME

PAGINA A CURA DI

Gianfranco Ursino

Il conto alla rovescia segna
ormai -14 giorni, solo due setti-
mane dallo storico cambio del
regime di tassazione previsto
per i fondi comuni d’investi-
mento di diritto italiano, varato
con l’approvazione definitiva
del decreto milleproroghe nel
febbraio scorso. Dal 1˚ luglio
l’imposizione passerà dalla tas-
sazione sul maturato in capo al
fondo,doveèlaSgrchesipreoc-
cupa di prelevare direttamente
l’imposta del 12,5% sull’incre-
mento di valore che via via ge-
neranelcorsodell’anno,allatas-
sazioneacaricodelsottoscritto-
re sul risultato effettivamente
realizzatoalmomentodeldisin-
vestimento.Eivaloridellequo-
te di tutti i fondi saranno al lor-
do delle imposte, come già av-
vieneperfondieSicavdidiritto
esteroarmonizzati.

In attesa delle Entrate

Tuttavia, restano ancora da de-
finire alcuni "piccoli", ma im-
portanti dettagli. Precisazioni
chedovrebbero arrivare agior-
ni,o forse anchenelle prossime
ore, da parte dell’agenzia delle
Entrate che, nell’attesa, tiene
conilfiatosospesosocietàdige-
stione,banchedepositarie,ban-
checorrispondentiegli altri in-
termediaricoinvoltinelproces-
so di distribuzione dei fondi,
che dovranno poi apportare in
tutta fretta gli ultimi ritocchi ai
propri sistemi informatici per
gestire un passaggio che si pre-
annuncia epocale per l’indu-
striadelrisparmiogestitoitalia-
no. E che, a questo punto, con
moltaprobabilitàpotrebbecau-
sare qualche problema tecnico
nella gestione del change over
fiscaledaparte deglioperatori.
Una riforma chiesta da anni a
granvocedaigestori,cheporte-
rà tutta una serie di novità an-
cheper isottoscrittori.

Cosa cambia per l’investitore

Il 1˚luglio 2011 sarà una sorta di
anno zero per i possessori di
fondi italiani. Il giorno prima la
Sgr scatterà una fotografia del
valore della quota per definire
la nuova base di calcolo della
tassazioneacaricodell’investi-
tore che sarà applicata al mo-
mento del disinvestimento.
Dal punto di vista fiscale, quin-
di, ci sarà una scissione in due
dell’investimentoe nella prima
fase per il risparmiatore non
cambierà nulla perché ci avrà
già pensato il fondo a saldare i
conticon il fisco.

Nel sottoscrivere in futuro
un fondo italiano, invece, il ri-
sparmiatore dovrà considerare
anche gli aspetti fiscali dell’in-
vestimento. Come del resto già
avvieneperqualsiasi altrostru-
mento finanziario acquistato
fuori dal regime del risparmio

gestito.Ancheil"fondistaitalia-
no" dovrà quindi iniziare a di-
stricarsinelginepraio della tas-
sazionedeiredditidiversiered-
ditidicapitale(sivedalatabella
nellapagina).

I nodi da sciogliere

A semplificare la vita al rispar-
miatore ci penserà comunque
la Sgr o il soggetto che ha collo-
cato il fondo, che agirà da sosti-
tutod’impostaeapplicheràlari-
tenutasuiproventi(dividendie
delta Nav, ovvero differenza
tra i valori di sottoscrizione e

rimborsodellequote)erilasce-
rà la certificazione delle minu-
svalenzederivantidallaparteci-
pazionealfondo.Unpassaggio,
quest’ultimo, fondamentale e
sucuisiattendeunprimochiari-
mento da parte delle Entrate.
Daldocumentoconclusivopre-
parato dalla task force, coordi-
nata da mesi da Assogestioni,
emerge che dal 1˚luglio, in caso
diguadagnoderivantedallapar-
tecipazioneal fondo, sarà laSgr
chefungeràdasostitutod’impo-
sta,prelevandopercontodelFi-
sco il 12,5% sulla plusvalenza
(reddito di capitale) realizzata

dall’investitoreal momento del
disinvestimento. Ritenuta che
sarà in realtà trattenuta dalla
Sgr per compensare fino ad
esaurimento i crediti d’impo-
sta, generati dall’attuale siste-
ma di tassazione sul maturato,
presenti inunodei suoi fondi.

Un altro importante nodo da
sciogliereèquellodelloswitch,
ovverodelpassaggiodaunfon-
do all’altro. Per i fondi esteri ad
oggi, invirtùdellacircolaredel-
le Entrate 165/E del 1998, par.
1.2.2,ildisinvestimentoconcon-
testuale reinvestimento realiz-
zato tra comparti della medesi-
ma Sicav non comportano al-
cun presupposto impositivo,
ovvero non vengono tassati.
Conl’ormaiimminenteequipa-
razionedellatassazionedeifon-
di nazionali ed esteri, si pone
quindiilproblemadicometrat-
tareloswitchtrafondididiritto
italiano della stessa Sgr. Secon-
dol’interpretazioneattualmen-
teprevalente,chedàrilievoalla
sostanza giuridica del passag-
gio tra fondi che hanno comun-
que patrimoni completamente
separati, lo switch è un’opera-
zionefiscalmente rilevante, nel
senso che prima di essere rein-
vestitelesommedisinvestitesa-
rannosoggetteatassazione.Gli
operatori si attendono un pro-
nunciamentodelleEntrateinta-
le direzione, anche perchè nel-
lo schema di recepimento legi-
slativo della direttiva Ucits IV
c’è già una norma che prevede
la tassazione degli switch per
tutti le tipologie di fondi, anche
perquelliesteri.

Altrenovità

Per il partecipante al fondo, ma
anchepergli intermediari,cisa-
rà una semplificazione dell’ap-
plicazionedelregimedelrispar-
mioamministratoperquantori-
guardalequotedeifondicomu-
ni,perchédiventa"regimenatu-
rale" e non sarà più necessario
fornire alcuna precisazione
all’intermediario finanziario.
Inoltre,adifferenzadell’attuale
normativa, sarà previsto il rila-
scio della certificazione delle
minusvalenzeanchenell’ipote-
si di un parziale riscatto delle
quote dei fondi.Un documento
chesaràrilasciato"incorsa"so-
lo quando nel dossier titoli so-
nodetenutiesclusivamentefon-
di comuni, mentre con altre ti-
pologie di titoli in portafoglio
continueràadessereconsegna-
to dalla banca solo in caso di
chiusura del rapporto con il
cliente, per consentire il trasfe-
rimento delle minusvalenze su
un dossier titoli aperto dall’in-
vestitore presso un altro inter-
mediario. Ma su questo ultimo
puntosiattendecomunqueuna
conferma definitiva da parte
dell’agenziadelle Entrate.

gianfranco.ursino@ilsole24ore.com
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Cosa devo fare in vista
del change over
Possiedo da tempo dei fondi su cui
ho accumulato plusvalenze. Se non
vendo prima del previsto cambio di
regime fiscale, il valore delle quote
su cui stabilire l’eventuale
plus/minusvalenza sarà quello al 30
giugno 2011 o quello della data di
acquisto? Inoltre, è possibile la
compensazione tra plusvalenze e
minusvalenze tra fondi (tutti della
stessa Sgr) di cui alcuni in perdita e
altri in guadagno? Ed è possibile
compensare plusvalenze su fondi
con minusvalenze su titoli azionari
italiani che scadono il 31 dicembre
prossimo?

RLariformache entrerà
invigore il 1˚luglio2011renderà
neutrale,daunpunto divista
fiscale, la scelta di riscattare
primaodopo il30 giugno 2011.
Infatti, anchese lequote
dovesseroessere riscattate
dal 1˚luglio2011, leplus o
minusvalenzematurateentro il
30giugno 2011 conservano il
regimefiscaleprevigenteecioè
leplusnonsonotassate perché
già tassate in capoal fondo e le
minusnonsonoutilizzabili
inquanto il 12,5% del loro
ammontareègiàricompreso
nelvaloredellaquotaal 30
giugno. Icambiamenti, invece,

avverrannoper leplus e
minusvalenzerealizzate
dal 1˚luglio2011. Esse, infatti,
sarannotassate (per leplus)o
riconosciute(per leminus) in
capoalpartecipante,ma sempre
alnetto delleplusominus
maturate finoal 30 giugno2011.
Perquantoriguarda, invece,
lapossibilitàdicompensare,dal
1˚luglio,pluseminus su fondi
si ricordache talepossibilitàè
ammessaper lesolequote
inseritenellegestioni individuali
diportafoglio sullequali il
contribuentehaoptatoper il
regimedel risparmiogestito
(articolo7 del Dlgs461/97).
Perquellerealizzate nel regime
delrisparmioamministrato,
invece, tale compensazionenon
èammessaperché, inquesto
regimefiscale,nonèpossibile
compensareredditidicapitale
(leplusvalenzesu fondi) e
redditidiversidinatura
finanziaria(minusvalenze).
Per lastessa ragionenon sarà
possibilecompensare i
plusvalori sui fondi conle
minusvalenzesu titoli azionari in
scadenzail 31dicembre 2011.Per
compensaredetteminusvalenze
inscadenzaènecessario
realizzareplusvalenze sutitoli
azionari,obbligazionario altri
strumenti finanziarientro
il 31 dicembre2011.

Quando la perdita
non si recupera
Sono un sottoscrittore di quote di
fondi italiani dal 2006. Purtroppo
i fondi da me sottoscritti (azionari
internazionali) sono ancora di
valore più basso rispetto a quando
li avevo acquistati. Non riesco
pertanto a capire come tale
minusvalenza, che i fondi
gestiscono come "credito
d’imposta", mi verrà riconosciuta
dopo il 30 giugno prossimo.

RSecondoleattuali
disposizioni fiscali, laperdita
maturata in capoal fondoper
effettodelleperformance
negativerealizzatenel tempo
ègià riconosciutaalpartecipante
conl’attribuzione, incapoal
fondoe,quindi, pro-quotaal
partecipante,del 12,5% della
perditamaturata cheèun
maggiorvalore del fondo.
Al30 giugno 2011 ilvalore della
quota incorporerà,quindi,già il
12,5%delleperdite nonancora
recuperatedal fondo; nonè
quindiprevistoalcun ulteriore
meccanismodi recuperoper
ilpartecipanteperché egligià
beneficiadiunmaggiorvalore
dellaquota.Dal 1˚luglio2011
sipartirà connuovicalcoli in
quanto ilvaloredellaquota
al30 giugno costituirà labasedi

partenzaper ilcalcolodei redditi
nelnuovoregime.Quindi,nel
caso inesame, laperdita
finanziariarilevata al 30giugno
2011 intesacome differenza tra
valoredellaquotaaquelladata
ecostodell’investimento fatto
nel2006nonè inalcun modo
recuperabileperché il recupero
dellaperdita ègiàavvenuto in
capoal fondocome maggior
valoredellaquotaposseduta.

Quell’impossibile
scambio «dare-avere»
Poiché ho in portafoglio sia fondi
italiani sia esteri, posso
compensare vendendo parte di
quelli italiani che vantano un
credito d’imposta, con quelli esteri
dove le tasse si pagano già oggi al
momento del disinvestimento.

RLeperdite realizzatesu
quotedi fondi italianidetenute
al30 giugno 2011 sonogià
riconosciute,daunpuntodi vista
fiscale,come maggiorvalore
dellequotea quelladataenon
possonoessere riconosciutea
livello individuale almomento
delriscatto lequote. I redditi
derivantidai fondi esteri
armonizzatinonpossonoquindi
esserediminuiti dalle
minusvalenzesu fondi.

(Risposte a cura dello Studio fiscale Arquilla)

Perchè per essere davvero
autorevoleecredibile,un’orga-
nizzazione internazionale può
avere un solo spirito: quello
della più ampia ed equilibrata
rapresentanza delle nazioni
che la compongono. L’Europa,
questa Europa con tutte le sue
fragilità e le differenze tra Pae-
sifortiePaesideboli,dovràcer-
tamente rivedere alcune delle
sue regole di governance alla
luce delle difficoltà con cui sta
procedendo il salvataggio del-
la Grecia, ma c’è un punto car-
dinale che dovrebbe guidare
questo processo: l’Unione, che
sulpianomonetariosiesprime
attraverso l’Euro e la Banca
Centrale,haragionediesistere
soloseègarantitoneisuoiorga-

nidecisionaliedesecutiviilpie-
no equilibrio di rappresentan-
za tra i Paesi che la compongo-
no. L’equilibrio nella rappre-
sentanzaènonsologaranziadi
pace e di dialogo costruttivo
nella risoluzione dei conflitti,
ma è la sola strada per evitare
che i più forti prevalgano sui
più deboli. Lorenzo Bini Sma-
ghi ha svolto finora con spirito
di sacrificio e con grande pro-
fessionalità il suo ruolo di civil
servant nel board della Bce,
rappresentandoalmegliol’Ita-
liatralenazionidell’Eurozona.
Ma ora che l’Italia ha avuto
l’onoreelapossibilitàdiguida-
re la banca centrale grazie alla
nomina di Mario Draghi a pre-
sidentealpostodiJean-Claude

Trichet, si può forse chiedere
all’Europadirinunciareadave-
re un rappresentante francese
nel board della Bce? La Fran-
cia, come l’Italia, è stata uno
dei Paesi fondatori prima della
Ceeepoidella Ue.

L’Unione europea è non so-
lo monetaria, ma anche politi-
ca: come si può pensare che il
governo di un paese membro -
qualunque esso sia, forte o de-
bole-possarinunciareadesse-
re rappresentato in uno degli
organi esecutivi più importan-
ti e delicati per la tenuta stessa
dell’Europa? Gioverebbe forse
all’Europa una tale richiesta?
La Francia è stata pronta a so-
stenerelanominadiDraghisa-
pendo che un suo rappresen-

tante sarebbe subentrato nel
board per garantirne la piena
rappresentatività: se cade que-
sto elemento, cade l’intera im-
palcaturasucuigiàdifficilmen-
tesireggeun’Europaalladispe-
rataricercadiindentità.Inque-
sto contesto, è del tutto inutile
(o persino dannoso) invocare
l’indipendenzadellabancacen-
trale e dei suoi rappresentanti
dal potere politico: se a Bini
Smaghi è stato chiesto un pas-
so indietro non è per sostituir-
lonelsuoincaricoconunalogi-
cadi lottizzazione,mapercon-
sentireaunaltrobanchiereita-
lianodiassuemereunruoloan-
cora più prestigioso senza pe-
nalizzare il diritto alla rappre-
sentanzadiunaltroStatomem-
bro. Questa è la logica del civil
servant. Questo è lo spirito
dell’Europa.

Alessandro Plateroti
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IL DOSSIER

Sotto esame
tutte le novità

Valore
di acquisto

Valore quota
al 30-6-2011

Valore di
rimborso Tassazione

80 100 150 Il reddito di capitale da assoggettare a ritenuta del 12,5% sarà pari a 50 (150-100);
il primo incremento di valore di 20 è stato già tassato in capo al fondo

80 70 75 Il reddito di capitale da assoggettare a ritenuta del 12,5% sarà pari a 5 (75-70), sebbene
l’investimento complessivamente abbia generato una perdita di 5 (80-75); la perdita maturata
fino al 30 giugno di 10 (80-70) è stata riconosciuta nel valore della quota alla predetta data,
in quanto comprensivo del risparmio d’imposta.

80 100 60 La perdita di 40 (100-60) genera una minusvalenza che il partecipante potrà compensare
nei succesivi 4 anni con le plusvalenze realizzate su altri strumenti finanziari detenuti in rapporti
di custodia, amministrazione, deposito a lui intestati ovvero in dichiarazione dei redditi. Sebbene
la perdita effettiva sia di 20 (80-60) viene riconosciuta una minusvalenza di 40 (100-60)
poiché il primo incremento di 20 (100-80) è stato già tassato in capo al fondo

DALLAPRIMA

Ec’èdachiedersiquantifraco-
lorochescrisseroesottoscrisse-
ro il trattato ci credessero vera-
mente, e quanto al contrario
avesserocomeprincipalescopo
diaggirarel’opposizionedicolo-
ro che, forse a ragione, vedeva-
no nell’Euro solo un preludio a
ulterioritentatividisottrarreso-
vranità agli Stati e trasferirla
all’Unione. Forse a ragione, di-
co,perchépuntualmentecomin-
ciano a levarsi autorevoli voci,
prima fra tutte quella del presi-
dente della Bce Trichet, che in-
vocanolacreazionediun"mini-
strodelleFinanze europeo".

La lezioneche ci si chiede og-
gi di apprendere è che non si
può avere unione monetaria
senza unificazione (coordina-

mento, se la parola unificazione
viallarma)delle finanzepubbli-
che. Non è difficile immaginare
la lezione che ci verrà proposta
domani: che non ha senso avere
un ministro delle Finanze euro-
peosenzaunprimoministroeu-
ropeo.Ecosìvia,inesorabilmen-
te, verso la piena unificazione
politica.

C’è da sperare che l’opinione
pubblica europea abbia esauri-
to la sua pazienza verso questo
modo di costruire l’Europa uni-
ta: fare un piccolo passo, che
crea dei problemi che devono
essererisoltidaunulteriorepas-
so, e così via. Sarebbe l’ora di
avere una discussione traspa-
rente e onesto in cui l’esito fina-
le di questo processo è chiara-

mente delineato.
Nel frattempo varrebbe an-

che la pena esaminare con più
attenzione la proposizione se-
condo cui la crisi dimostra che
l’unione monetaria non può
funzionare senza unione fisca-
le. Probabilmente è vero ma le
ragioni addotte sono, come
sempre con le proposte di nuo-
veistituzionieuropee,altamen-
te fuorvianti. Si dice che un mi-
nistro delle Finanze europeo è
necessarioperforzarecompor-
tamenti fiscali più responsabili
nei Paesi membri. Non si spie-
ga però perché tale ministro
delle Finanze dovrebbe avere
successo là dove il patto di sta-
bilità ha fallito, o perché do-
vrebbe essere più intransigen-

te della Bce nel rifiutare di dare
soccorso ai Paesi insolventi.

La verità inconfessabile è che
l’unione fiscale è necessaria per
creare un meccanismo perma-
nente di trasferimento dai Paesi
che crescono a quelli che, per ra-
gioni strutturali e politiche, non
sono in grado di crescere, alme-
nofinoachesonopartedell’Unio-
nemonetaria.Comemoltihanno
già notato, anche se i debiti della
Greciavenisserocancellatireste-
rebbe un gigantesco disavanzo
chenonsivedecomequestoPae-
se possa colmare. Una soluzione
è che il disavanzo lo copra siste-
maticamente l’Unione. L’unione
fiscale europea sarà dunque una
versione in grande del rapporto
fraNordeSudd’Italia.Chiètenta-
to dalla proposta di Trichet si
chiedasequestoèunbelmodello
perl’Europadidomani.

Francesco Caselli
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Switch

Per i fondi comuni
arriva la tassa
sul «realizzato»
Dal 1˚ luglio cambia il regime tributario
Prelievo al momento del disinvestimento

Nav

Esempi di come sarà gestito il regime transitorio per gli investitori che arriveranno al change over fiscale con quote di fondi comuni
italiani

Il valore della rinuncia

Istruzioni
per l’uso

7 In ambito finanziario con il
termine inglese «switch» si
intende il contestuale passaggio,
totale o parziale, da un fondo
comune di investimento a un
altro appartenente alla
medesimafamiglia di fondi o, più
semplicemente, gestiti dalla
stessasocietà di gestione. www.ilsole24ore.com

7 Il Nav (sigla anglosassone per
net asset value) è il valore della
quota di un fondo comune, che si
determina dividendo il valore
totale delle attività del fondo per
il numero delle quote in
circolazione. Questo valore viene
calcolato periodicamente dalla
società di gestione, in genere
quotidianamente.

Il gioco delle compensazioni

ILMECCANISMO
LaSgr o l’intermediario
collocatoreopereranno
comesostituti d’imposta
Indubbio chi certificherà
le minusvalenze

Tra redditi diversi e redditi di capitale

Il regime fiscale che grava sui principali strumenti di risparmio per chi opera in regime di risparmio amministrato o dichiarativo

Nota: (*) Nell’ipotesi che il sottostante al Pct sia un titolo di Stato italiano o un’obbligazione a medio lungo termine; (**) dal 1˚luglio saranno tassati come i fondi comuni
esteri armonizzati

Lo spartiacque del 30 giugno

L’unione fiscale salva l’Europa


