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Investimenti

Certificates ancora in attesa
dell’assimilazione fiscale —p.45

Certificates in attesa

dell’assimilazione fiscale

Investimenti

La delega fiscale prevede
di unificare redditi
di capitale e finanziari

L’obiettivo é di consentire
la compensazione

delle minusvalenze

Anna Mulassano

Conl'approvazione,adagosto,della
legge120/2025 c’eancoratempoper
attuareitasselli dellariformafiscale
inlistad’atteesa: lascadenza dellede-
lega, infatti, ¢ rimandata dal 31 di-
cembre 2025 al 29 agosto 2026 per i
decreti delegati e al 29 agosto 2028
perlapredisposizione dei decretile-
gislativi integrativi e correttivi.

Trale misure a oggi non attuate
c’e¢larazionalizzazione dell'imposi-
zione fiscale suiredditi di natura fi-
nanziaria. L'intenzione dellegisla-
tore dovrebbe essere 'accorpamen-
todeiredditidi capitale e deiredditi
diversi di natura finanziaria in
un’unica categoria.

La ratio e quella di creare
un’unicacategoria diredditi finan-
ziari cosi da poter compensare le
minusvalenze coniredditi di capi-
tale indicati all’articolo 44 del Testo
unicodelleimposte suiredditi.Un
progetto che - ricorda Maurizio
Leo, viceministrodell’Economiae
delle Finanze - si scontra conle ri-
sorse esigue. Anche se, il vice mini-
stro, non esclude che con il nuovo
anno si trovera qualche copertura
per misure parziali nelladirezione
indicata dalla delega.

Al momento, invece, chi ha nel

proprio dossier titoli dividendi di
azioni eminusvalenzederivantidalla
vendita delle stesse azioni non puo
portarlein compensazione: dalla ces-
sione di azioni originano redditi di-
versi mentre I'incasso dei dividendi
produce redditi di capitale.

La modifica fiscale, se realizzata,
consentirebbe disuperarealcunedif-
ficolta interpretative eapplicative del
trattamento fiscale diun prodottodi
investimento sempre pil presente
nel portafoglio degli italiani: si tratta
dei certificates, definiti dal glossariodi
«Borsaltaliana» come «strumenti fi-
nanziari derivati cartolarizzati nego-
ziati sul mercato SeDeX che replicano
con osenzaeffettoleval’andamento
dell’attivita sottostante».

Secondo i dati dell’Associazione
italiana certificati e prodotti di inve-
stimento (Acepi), nel secondo trime-
stre 2025 i volumi collocati sono au-
mentati del 34%rispetto al primo tri-
mestre, che giaaveva fatto registrare
un incremento del 33 per cento ri-
spetto agli ultimi tre mesi del 2024.

Poiché i certificates sono conside-
rati strumenti derivati, i redditi da
essiprodottisonoascrivibili allaca-
tegoria dei redditi diversi, che con-
sentono di recuperare — entro il
quarto periodo diimposta successi-
vo, penalaperdita — eventuali minu-
svalenze. Quandoil certificate, vice-
versa, garantisce larestituzione del

capitale eilgodimentodi un provento
periodico incondizionato, cioé non
vincolato alla performance del sotto-
stante, non siamo in presenza di pro-
dotti derivati. Einoltre fuorviantela
definizione del premio periodico co-
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me “cedola”, termine che meglio de-
scriveiprestiti obbligazionari tradi-
zionalida cuiderivanoredditidica-
pitale. Solo in presenza di un’alea,
tanto sulla restituzione del capitale
quantosul godimento del provento,
si parla di prodotti strutturati e, fi-
scalmente, diredditi diversi dinatu-
rafinanziaria. L'elementorilevante,
infatti, & che il flusso di pagamenti
dipendadall’andamento di un para-
metro di riferimento costruito te-
nendo conto degli eventi collegati.

Quella che si pone, quindi, non &
questione dimera tassonomia fisca-
le, madi unadistinzione concretatra
redditidicapitale e redditi diversiche
determina la possibilita o I'impossi-
bilita della compensazione.

Al netto della riforma fiscale, co-
mungque, permane unadifformita nel
trattamento fiscale dei proventi pe-
riodici che arriva dalle banche. Men-
trealcune sostengono che - siccome

le imposte sul capital gain si pagano
per cassa -al momentodi percezione
del premio si produca immediata-
mentereddito diverso, altre valoriz-
zanol'elemento del contratto per so-
stenere che, non potendosi escludere
perdite future, solo la scadenza del
contrattostesso consenta distabilire
un reddito effettivo.
Inquest'ultimaipotesi, pero, siri-
schiadivanificarelapossibilita diva-
lorizzare le minusvalenze, che alla
scadenza del certificate potrebbero
essere oramai consolidate se fossero
trascorsi pit di quattroanni.
& RIPRODUZIONE RISERVATA
‘ 1l viceministro
Maurizio Leo: servono
coperture finanziarie
Forse possibili
interventi parziali
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