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ILMINISTERO COMUNICA PELENCO DITITOLI E STRUMENTINON SOGGETTI ALL'IMPOSTA

Chi si salva dalla Tobin tax

Oltre alle small cap, esenti risultano i certificati a capitale
protetto che investono in indici. Rebus invece sui bonus,
sui quali e impossibile calcolare la tassa prima di investire

p1 GIUSEPPE D1 VITTORIO

ovita e conferme nel
decreto del Tesoro che
attua la legge istitutiva
della Tobin tax (n. 228
del 24 dicembre 2012), emana-
to in bozza il 1° febbraio e in
consultazione fino al 4 febbraio.
Tra le conferme, la lista delle
societa quotate a Piazza Affari
che saranno esenti dalla nuova
imposta sulle transazioni finan-
ziarie perché a novembre 2012
risultavano avere capitalizza-
zione inferiore a 500 milioni
di euro. Tra queste, Astaldi,
L”Espresso, Banca Ifis, Mon-
dadori, Telecom Italia media,
Class editori (la casa editrice
cui fa capo-questo sito), Saes
Getters, Caltagirone, Carraro,
per un totale di 219 titoli, di
cui 183 rappresentati da azio-
i presenti sull’Mta, il listino
azionario principale di Piazza
Affari. Per il primo anno ¢ il
ministero del Tesoro a defini-
re I’elenco del titoli al di fuori
della Tobin tax; spettera poi
alla Consob elaborare questa
lista sulla base della capitaliz-
zazione del novembre di ogni
anno. La Tobin tax sulle azio-
ni partira il 1° marzo prossi-
mo e sara pari allo 0,1% del
valore della transazione.
Ma oltre alle azioni, la Tobin tax
riguarda anche altri strumenti
finanziari, derivati (sui quali
si paghera solo dal 1° luglio) e
trading ad alta frequenza. Ed ¢
proprio qui che spunta qualche
novita. A cominciare dalla sor-
presa che i certificati a capitale
protetto non pagheranno la To-
bin tax, e che il calcolo dell’im-
posta sui bonus & praticamente
impossibile.

Esenti a sorpresa. Nel de-
creto attuativo («purtroppo in
consultazione solo per un we-
ekend», lamentano gli addetti
ai lavori che avrebbero voluto
piu tempo per avanzare qualche
controproposta) si spiega anche

come applicare la tassa sulle op-
zioni. A eventuali correttivi ha
comunque gia pensato 1’ Acepi,
I’associazione degli emittenti di
certificates, che mira a proporre
metodi di calcolo dell’imposta
piu semplici.
Partendo dai certificati a capita-
le protetto, il decreto attuativo

" (art. 7, comma 2) spiega che

1 prodotti derivati sono tassati
solo se il sottostante & costituito
per piu della meta da azioni o
indici azionari italiani. Ricor-
diamo che i certificati a capitale
protetto consentono di replicare
la performance di un’azione o

- di un indice proteggendo inte-

ramente il capitale investito. Per
riuscire a farlo perd da una parte
sono costituiti in buona parte (in
medial’80%) da obbligazioni, ¢
dall’altra non staccano i dividen-
di maturati dai titoli sottostanti.
Bene, poiché non stacca cedola,
un certificato a capitale protetto
puo essere visto come 1’abbina-
mento tra uno zero coupon (il
cui rendimento & dato dalla dif-
ferenza tra il valore a scadenza e
quello d’acquisto) e un’opzione
call sul sottostante. Se la parte

. zero coupon copre circa I’80%

del valore, il resto, cioe¢ il deri-
vato riferibile ad azioni o indici

- non puo andare oltre il 20%. 11
- titolo non & quindi soggetto alla

Tobin tax. Del resto, un certi-
ficato a capitale protetto somi-
glia piti a un’obbligazione che a
un’azione. In tema di esenzione
pero il ministero sembra faccia
un’ulteriore distinzione: paghe-
ranno comungque i certificati che
hanno come sottostante azioni
italiane, mentre se il sottostan-
te ¢ un’indice, dipendera dalla
percentuale di titoli italiani al
suo interno
Sedex senza base imponibile.
Sempre secondo Acepi, poi,
la Tobin tax risulta addirittura
inapplicabile quando si parla
di bonus in quanto il preventi-
vo calcolo dell’imposta da parte
dell’investitore prima di sotto-
scrivere il prodotto &€ impossi-
bile. In materia di certificati il

decreto attuativo spiega infatti
che per quelli costituiti da pit
opzioni (come i bonus) la base
imponibile & determinata dalla
media dei valori nozionali dei
singoli sottostanti. Peccato che,
secondo Acepi, «il dato non sia
disponibile», quindi gli inve-
stitori non possono calcolare
I’imposta. «Analoghe difficolta
avrebbero chiaramente gli inter-
mediari», ha spiegato Giovan-
na Zanotti, segretario generale
dell’ Acepi. Su questi prodotti
quindi la Tobin tax rischia di
provocare piu danni al fisco ri-
spetto ai presunti vantaggi.
Ricordiamo che i bonus certi-
ficate permettono di ottenere
un cedola di gran lunga piu
alta rispetto agli analoghi titoli
a reddito fisso, dell’ordine del
10% con punte del 40%-50%.
Per contro il titolo non deve per-
dere pilt di un tot, ovvero non
deve scendere sotto una soglia
(barriera) fissata al momento
dell’emissione. La distanza fra
il prezzo del titolo sul mercato
e la barriera in genere & intor-
no al 25-30%. Se il sottostante
colpisce la barriera la cedola &
persa e I’utile per I'investitore &
dato solo dalla performance del
sottostante.

L’ Acepi ha fatto sentire la pro-
pria voce proponendo soluzio-
ni alternative, per esempio (nei
casi pitl complicati) quella di
calcolare I’imposta sul valore
di mercato del prodotto nego-
ziato, «con pill introiti anche per
il fisco», ha spiegato Zanotti, «e
vantaggi in termini di trasparen-
za e semplicita di calcolo».
Una simile impostazione forse
contrasterebbe con la Legge di
stabilita che per il calcolo del-
la base imponibile dei prodotti
derivati fa riferimento al valore
nozionale, inteso come valore
di una posizione analoga equi-
valente con sottostante che offre
gli stessi rendimenti.

Di norma il nozionale viene cal-
colato moltiplicando il prezzo
di esercizio per il multiplo del
contratto e ancora per il numero

di operazioni aperte. Per 1’ Ace-
pi invece il nozionale potrebbe
essere calcolato anche moltipli-
cano il prezzo del sottostante,
per il lotto minimo, per il delta
(variazione del derivato rispet-
to al prezzo del sottostante) o,
semplificando, solo per i primi
due fattori. L’ imposta per i de-
rivati & pari a una tariffa fissa
da applicare al valore del no-
zionale.

Ancora azioni. Tornando ai
titoli azionari, I’imposta sulle
transazione sui titoli azionari &
pari allo 0,10% sul valore della
transazione. La tassa & pagata
solo dall’acquirente e solo sui
titoli italiani. Per qualunque
titolo trattato le operazioni in-
traday sono escluse dalla tas-
sazione.

MF Trading Online aveva gia
tracciato circa un mese fa una
lista degli esclusi. Ora quella

lista con alcuni correttivi veste
il ruolo dell’ufficialita. A oggi
sui 249 titoli quotati a Piaz-
za Affari accessibili ai trader
solo 76 saranno quelli colpiti
dall’imposta, si tratta grosso
modo dei titoli del Ftse Mib e
del Midex. Fra i titoli esclusi i
dieci a maggiore capitalizza-
zione (quindi pit liquidi) sono
Marr (distribuzione alimentari),
Credito Valtellinese (bancario),
Astaldi (infrastrutture e costru-
zioni), Sol (gas). Safilo (ottica),
Camfin (finanziaria di parteci-
pazioni), Save (aeroporto di Ve-
nezia), Zignago (vetreria), Dea
Capital (private equity e fondi
tmmobiliari), Italmobiliare
(partecipazioni in societi attive
nell’edilizia e nell’imballaggio
alimentare). Altri titoli me-
no capitalizzati sono Vittoria
Assicurazioni (assicurazioni)
Espresso (editoria), Trevi (inge-
gneria), Cofide (holding gruppo
L’Espresso), Falck Renewables
(energie rinnovabili) e Monda-
dori (editoria). L’ applicazione
della Tobin tax potrebbe favo-
rire uno spostamento di risorse
proprio su queste azioni, mi-
gliorandone quindi la liquidita.
(riproduzione riservata)
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