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MILLEPROROGHE/ Tassazione equiparata a quella prevista per strumenti esteri armonizzati

Fondi d’investimento per cassa
Calcolo del risultato maturato effettuato entro il 30 giugno

DI STEFANO LOCONTE

Fondi di investimento con 
il principio di cassa. Per le 
società di gestione il calco-
lo del risultato maturato 

dovrà essere effettuato entro il 30 
giugno. Le regole entreranno in 
vigore, infatti, dall’1/7/2011. Sono 
questi gli effetti per la disciplina 
dei fondi d’investimento previ-
sti dalla legge 10 del 26/2/2011 
di conversione del dl 225/2010 
(Milleproroghe). Tra le novità 
di maggior rilievo contenute nel 
provvedimento si segnala la ra-
dicale riforma la tassazione dei 
fondi mobiliari di investimento. 
La tassazione dei fondi italiani 
nonché dei fondi lussemburghesi 
storici, è stata dunque equipara-
ta a quella prevista per i fondi 
esteri armonizzati. 
I fondi comuni ita-
liani, a prescindere 
dall’oggetto dell’inve-
stimento (a esclusione 
dei fondi immobilia-
ri) sono stati esclusi 
dall’assoggettamento 
dalle imposte sul red-
dito e dall’imposta 
regionale sulle attività produt-
tive, a favore dell’introduzione 
di un regime di tassazione utili 
prodotti, direttamente in capo ai 
partecipanti al fondo e sulla base 
del cd. «principio di cassa». Dal 1° 
luglio 2011 infatti la tassazione 
dei fondi di investimento passerà 
dal cd. «regime di tassazione per 
maturazione» al cd. «regime di 
tassazione per cassa». Con il ri-
chiamato intervento normativo è 
stato infatti abrogato il previgen-
te regime di tassazione diretta in 
capo al fondo sul risultato della 
gestione maturata, in favore del 
prelievo d’imposta direttamente 
in capo all’investitore. A partire 
dal prossimo luglio dunque, la 
tassazione dovrà essere commi-
surata al risultato della gestio-
ne maturato in capo al soggetto 
percipiente, al momento del ri-
scatto, della liquidazione ovvero 
della cessione delle quote. Nello 
specifi co, a tenore delle novellate 
disposizioni legislative, il fondo 
non sarà più, come in passato, 
soggetto, all’imposta sostitutiva 
del 12,5% sul risultato maturato 
di gestione, ma saranno gli inve-
stitori, al momento del riscatto 
(liquidazione ovvero della cessio-
ne di quote), a subire l’applicazio-
ne di una ritenuta del 12,5% sui 
proventi percepiti, qualifi cabili 
come redditi di capitali. Il prelie-
vo effettivo sarà rapportato all’in-
cremento di valore risultante dai 
prospetti periodici, determinatosi 
tra la data dell’operazione e quel-
la in cui la quota è stata sotto-
scritta o acquistata (cosiddetto 
«delta NAV», Net Asset Value). 
L’applicazione della ritenuta, da 
effettuarsi a titolo di acconto nei 
confronti di soggetti esercenti 
un’impresa commerciale ovvero 
a titolo d’imposta negli altri casi, 
è stata tuttavia espressamente 
esclusa qualora da effettuarsi 
nei confronti di fondi immobilia-
ri, fondi pensione, gestioni patri-

moniali individuali, fondi comuni 
mobiliari italiani ed esteri e sog-
getti che pur essendo residenti 
in stati cd. «white list» non con-
sentono un adeguato scambio di 
informazioni. Infi ne è opportuno 
considerare che i risultati nega-
tivi di gestione accumulati dai 
fondi in oggetto, potranno essere 
utilizzati senza limiti temporali e 
di importo, in compensazione dei 
redditi percepiti dai partecipanti 
al fondo, adottando la regola che 
ne guida l’utilizzo nel sistema at-
tuale. Attesa l’estrema incisività 
delle modifi che apportate, il legi-
slatore ha previsto uno specifi co 
regime transitorio volto a disci-
plinare il passaggio dalla vecchia 
alla nuova normativa. Conside-
rato che il nuovo regime opererà 
con decorrenza dal 1° luglio 2011, 

le società di gestio-
ne del risparmio, il 
30/6/2011, provvede-
ranno a calcolare il 
risultato di gestione 
maturato a tale data 
e, qualora questo do-
vesse risultare posi-
tivo, verseranno la 
corrispondente im-

posta sostitutiva in un massimo 
di 11 rate, a partire 16/2/2012. 
Qualora viceversa il risultato di 
gestione maturato alla data del 
30/6/2011 sia negativo, le società 
di gestione del risparmio potran-
no compensare i redditi da assog-
gettare a ritenuta con i risultati 
negativi pregressi senza limiti 
di tempo. Favorevoli sono stati i 
commenti degli addetti ai lavori 
sulla portata delle modifi che in-
trodotte. Secondo l’Aifi  (Associa-
zione italiana del private equity 
e venture capital), la revisione 
della tassazione dei fondi comuni 
di investimento avrà un impatto 
positivo specialmente sui fondi di 
private equity. La previgente di-
sciplina comportava in effetti un 
oggettivo svantaggio competitivo 
nell’adozione dei fondi comuni 
d’investimento italiano rispetto 
ai fondi di diritto estero, specie 
considerando l’impossibilità per 
i gestori di applicare metodi di 
valutazione delle partecipazioni 
allineati a quelli previsti dalla 
prassi internazionale. Il nuovo 
regime, livellando le regole del 
gioco sul piano fi scale, rafforza 
la competitività e la trasparenza 
del private equity nel nostro pae-
se, incentivando gli investitori in-
ternazionali a investire nei fondi 
italiani. L’equiparazione del trat-
tamento fi scale dei fondi italiani 
a quello degli omologhi prodotti 
comunitari, ha consentito all’Ita-
lia di allinearsi alla disciplina 
prevista dagli altri stati europei 
all’indomani dell’entrata in vi-
gore della direttiva 2009/65/CE 
del 13/7/2009 (direttiva UCITS 
IV) da recepire entro l’1/7/2011. 
Tale direttiva consentirà alle so-
cietà di gestione del risparmio di 
istituire e gestire fondi comuni di 
investimento armonizzati in altri 
stati membri senza necessità di 
costituire in loco una società di 
gestione.
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Ieri la Commissione europea ha annunciato 

che chiederà chiarimenti al governo italiano, 

in merito allo slittamento al 30 giugno 2011 dei 

termini, entro cui devono essere pagate le multe 

latte. Termini scaduti il 31 dicembre scorso. La 

richiesta arriva dopo il via libera del senato al 

Milleproroghe (legge n. 10/2011), che ha stan-

ziato 5 mln di euro per 

coprire i costi legati 

al differimento delle 

rate in scadenza a fi ne 

2010. Infatti, come an-

ticipato da ItaliaOggi 
il 17 febbraio scorso, 

il governo italiano 

aveva trovato la co-

pertura finanziaria 

al differimento di 

termini, attingendo a 

un fondo da 50 mln di 

euro, istituito dalla Fi-

nanziaria 2011, che tra le altre cose fi nanziava 

l’assistenza, ricerca e cura dei malati oncologici. 

Dunque, ben il 10% di questo non ricchissimo 

budget veniva sottratto ai malati di cancro e ad 

altri interventi e destinato a coprire il differi-

mento dei termini di pagamento. Uno storno 

non da poco, specie se si considera che, secondo 

gli ultimi calcoli Agea svelati da ItaliaOggi il 22 

febbraio successivo, per coprire una simile mi-

sura sarebbero bastati appena 210 mila euro (il 

costo dei soli interessi). E non cinque mln, come 

invece previsto e destinato dal Milleproroghe. 

Ma tant’è. Il Milleproroghe è stato approvato il 

26 febbraio scorso, dieci giorni dopo l’articolo 

di ItaliaOggi. Un via libera senza polemiche sul 

punto, se non dell’ultim’ora. E oggi, visto lo sce-

nario, la commissione europea ha deciso di ve-

derci chiaro «per via delle notizie apprese dagli 

organi di stampa». Roger Waite, portavoce del 

commissario Ue all’agricoltura Dacian Ciolos, 

ha spiegato ieri che già il 28 ottobre 2010, Bru-

xelles aveva scritto 

all’Italia chiedendo 

chiarimenti sulle 

multe pagate dallo 

stato e non recupe-

rate dai produttori. 

La missiva era fir-

mata dal direttore 

generale della dg 

agricoltura, Jean-

Luc Demarty. Va ri-

cordato, infatti, che 

le multe non versate 

dagli splafonatori 

vengono pagate dai tutti i contribuenti. Perchè 

il governo italiano anticipa il dovuto alle casse 

comunitarie e poi riscuote le multe dagli alle-

vatori multati. Se costoro non pagano, l’onere 

ricade sui cittadini. «L’Italia», ha ricordato il 

portavoce, «ha risposto il 3 febbraio 2011, con 

un dossier voluminoso (ben dieci allegati), ora 

all’esame dei servizi competenti della Commis-

sione. Bruxelles», ha aggiunto Waite, «se indivi-

duerà delle infrazioni alle norme comunitarie, 

intraprenderà le azioni necessarie». Infatti, 

secondo la norma Ue le multe devono essere 

pagate da coloro che superano i plafond e non 

dallo stato membro.          Luigi Chiarello

Sulle multe latte spada di Damocle della Ue

Dal 1° luglio 
addio al 

cosiddetto 
regime di 

maturazione

Di questi tempi, meglio mettersi al sicuro.
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DI LUIGI CHIARELLO

Gli irriducibili delle quote latte, quelli che 
finora non hanno versato il becco di un 
quattrino allo stato per le multe subite, 
potranno beneficiare dell’ennesima pro-

roga per evitare di pagare il dovuto. E, soprattutto, 
per scansare i procedimenti esecutivi di Equitalia, 
almeno fino al 30 giugno 2011. Solo che, stavolta, 
a finanziare la dilazione saranno anche i malati di 
cancro. Già, perché in base a quanto previsto dal 

servirà ad alleviare le sofferenze debitorie di pochi 
intimi. Perché il differimento di termini a fi ne giu-
gno riguarda, esclusivamente, chi non ha versato la 
prima rata dell’operazione di rateizzazione messa in 
piedi dalla legge n. 33/2009, voluta dall’ex ministro, 
Luca Zaia. E chi non ha versato la settima rata 
delle 14 previste dalla prima operazione di rateiz-
zazione, ideata dall’allora ministro all’agricoltura, 
Gianni Alemanno (legge 119/2003). 

Il quadro. Al 31 dicembre 2010, scadevano i ter-
mini di queste due rate. Chi non ha mai aderito a 

Il finanziamento per aiutare gli splafonatori è nel Milleproroghe

Quote latte, le multe
le pagano gli ammalati

Da ItaliaOggi del 17 febbraio


