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Lo scudo fiscale, l’inaspri-
mento delle sanzioni e la pre-
sunzione di imponibilità per le
attivitàposseduteinparadisi fi-
scalihannorivitalizzatol’atten-
zionesugliobblighidicompila-
zionedelquadroRW,cherisul-
tano oggi più ampi per effetto
del cambiamento di interpreta-
zione che l’Agenzia ha operato
in tema di monitoraggio fiscale
(si vedano i chiarimenti forniti
dall’amministrazione finanzia-
riasoprattuttonellecircolari43
e49del2009).

Mentre si è allungato al 30
aprile il termine per effettuare
lo scudo pagando un’imposta
straordinaria pari al 7%, vedia-
mo come opera il nuovo moni-
toraggio con particolare riferi-
mentoaibeni immobili.

Attenzionealle date

Icontribuentichesisonoavval-
si dello scudo nel 2009 (quindi
colorochelohannoperfeziona-
to entro lo scorso 15 dicembre)
sono esonerati dalla compila-
zione del quadro RW del mo-
dello Unico 2010, mentre i sog-
gettichesiavvalgonodelloscu-
do nel 2010 (hanno tempo sino
al 30 aprile) saranno esonerati
dalla compilazione del quadro
RW sia del modello Unico 2010
che del modello Unico 2011. I
soggetti che hanno fruito dello
scudotornerannoquindiacom-
pilare il quadro RW in Unico
2011 (se hanno scudato nel
2009)oinUnico2012(sehanno
scudatonel 2010).

Accantoaquestenovità“tem-
poranee”,cisonopoisignificati-
ve novità in tema di obblighi a
regime circa la compilazione
del quadro RW (recepite nelle
istruzioniallacompilazionedel
modelloUnico2010).

A decorrere da Unico 2010
(efattaeccezionepergli immo-
biliscudati)devonoinfatti tro-
vare spazio in RW immobili e
terreni,maanchegioielli epre-
ziosi, opere d’arte e yatchs
che, pur non avendo effettiva-
mente prodotto redditi di fon-
te estera durante il periodo
d’imposta,sonotuttaviapoten-
zialmente suscettibili di utiliz-
zazione economica e quindi di
generare reddito imponibile.
La ragione di questo cambia-
mento di rotta (peraltro non
proprio aderente al tenore let-
terale dell’articolo 4 del Dl

167/90, che sembra imporre
un collegamento più diretto
con il potenziale realizzarsi
del presupposto impositivo),
è individuata dalla stessa
Agenzia nella esigenza di ren-
dere più incisiva l’azione di
controllo all’estero.

Case e terreni

Guardando agli immobili, per
effetto di questa nuova inter-
pretazione,ancheilcontribuen-
te che abbia un immobile a di-
sposizione in uno Stato estero,
precedentemente non sogget-
to a obblighi dichiarativi per-
ché non produttivo di reddito
(si pensi alla casa in Francia
non locata), a partire da Unico
2010 sarà dunque obbligato a
darneevidenzainRWindipen-
dentementedalla effettivapro-
duzione di un reddito di fonte
estera. Ne consegue che
nell’RW vanno indicati tutti gli
immobilipossedutiall’estero,a
menochenonsianostatiogget-
to di scudo con le modalità del
rimpatriogiuridicoeconaffida-
mento dell’amministrazione
del bene a una fiduciaria italia-
na (si veda su questo tema an-
che l’articoloqui a fianco).

Come infatti ribadito dalle
Entrate(nellecircolari6e12del
2010),questiimmobilisonoeso-
nerati dagli obblighi dichiarati-
vi, sia nel modello Unico 2010
chenelledichiarazionisuccessi-
ve,qualorasia la fiduciariaaoc-
cuparsi degli adempimenti giu-
ridici e fiscali connessi all’ am-
ministrazionedelbene.

Sarebbecomunqueopportu-
no che questa interpretazione
ricevesse un esplicito avallo le-
gislativo in quanto essa appare
indubbiamente largheggiante,
per il motivo che l’articolo 4,
comma 4, del Dl 167/90 preve-
de l’esonero dagli obblighi di-
chiarativiperlesole«attivitàfi-
nanziarie» e non anche per i
«benipatrimoniali».
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In azienda. Con il credito più selettivo

Paesi ex black list. Operzione possibile anche con la Sci di Montecarlo

C’è ancora tempo fino al 30
aprile per scudare gli immobili
situati oltreconfine che non so-
no stati sottopostiallanormati-
va sul monitoraggio fiscale:
l’imposta straordinaria da ver-
sare è pari al 7% del valore de-
gli immobili scudati.

Può quindi ancora fruire del-
lo scudo ter chi fosse proprieta-
rio alla data del 31 dicembre
2008 e sia ancor oggi proprieta-
rio di immobili (ma anche di
opere d’arte, gioielli, yachts ec-
cetera) collocati fuori dall’Italia
e abbia violato gli obblighi di in-
dicazionediquestibeninelqua-
dro RW della dichiarazione dei
redditi per non aver evidenzia-
to il trasferimento di somme
all’estero per il loro acquisto o
perché si tratta di un bene pro-
duttivo di redditi imponibili e
che pertanto andava comunque
indicato nel quadro RW.

Il termine del 30 aprile è stato

fissato dal decreto milleproro-
ghe (il Dl 194/2009), che ha ap-
punto riaperto i termini dello
scudo. Di questa riapertura di
termini potranno giovarsi sia
soggetti che non abbiano effet-
tuato in passato alcuna proce-
dura di scudo, sia chi ha già scu-
dato altri beni in precedenza
(tutti comunque sconteranno
l’aliquotadel 7%e nonpiù quel-
la del 5%, in vigore sino al 15 di-
cembre 2009, e del 6%, in vigo-
re sino al 28 febbraio 2010).

Come confermato dalle En-
trate nelle istruzioni diramate
per lo scudo (contenute princi-
palmente nella circolare n.
43/2009, integrata con le suc-
cessive n. 3, n. 6 e n. 12 del 2010),
lo scudo per gli immobili
all’estero può avvenire con la
presentazione di una dichiara-
zione riservata a titolo di:
– «regolarizzazione», se il be-
ne è situato in un Paese che, ga-

rantendo un adeguato scam-
bio di informazioni con l’Ita-
lia, è compreso tra quelli indi-
cati nella white list allegata al-
la circolare 43/2009 (con la
precisazioneche alla regolariz-
zazione si può far luogo anche
se il bene è intestato a un sog-
getto fittiziamente interposto,
rispetto all’effettivo titolare,
residente in uno di tali Stati);
– rimpatrio giuridico tramite
conferimentoinunasocietà,che
non possieda altri beni, costitui-
tanelPaeseincuileattivitàpatri-
moniali erano detenute al 5 ago-
sto 2009 e successivo “rimpa-
trio” delle partecipazioni della
societàconferitaria(operazione
peròpiuttosto complicata);
– rimpatriogiuridicoconintesta-
zione delle attività patrimoniali
a una fiduciaria italiana o con
conferimento alla stessa di un
mandato all’amministrazione
deibeni inesame; lapossibilità è

stataprevistainquantogliimmo-
bili possono formare oggetto di
un rapporto di custodia, deposi-
to, amministrazione o gestione
con intermediari abilitati ma a
patto che gli intermediari siano
messi nelle condizioni di effet-
tuare tutti gli adempimenti (tra i
quali il versamento dell’imposta
straordinaria, la locazione o
l’alienazione del bene, l’eserci-
zio di diritti patrimoniali e il re-
golamento dei flussi finanziari)
finalizzatialcontrollodelleope-
razionichesirealizzanosucces-
sivamente al rimpatrio; a que-
stoscopoilcontribuenteèobbli-
gato a comunicare alla fiducia-
ria ogni informazione circa i
flussi reddituali, anche non fi-
scalmente rilevanti, relativi ai
benirimpatriatieanoncompie-
re atti di gestione o di ammini-
strazionesenzapreviamente in-
formare la società fiduciaria.

Anche nel rimpatrio l’opera-
zione scudo è possibile pure in
presenza di immobili intestati a
soggetti interposti (sipensi al ri-
corrente caso di immobili dete-
nuti a Montecarlo attraverso
unaScididirittomonegasco).
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La crisi. Liquidità fattore decisivo nel passaggio generazionale

Costo di acquisto

Perequazione su nuovi valori
per tutti i patrimoni misti

La mappa delle conseguenze

Giovanni Amendola
Davide Tersigni

Lo scudo fiscale amplia la
base imponibile per lo Stato,
ma anche espande i patrimoni
familiari.Gli immobili all’este-
ro prima sconosciuti, a seguito
dell’emersione diventano tra-
sparenti, alimentando le tran-
sazionidelmercato immobilia-
re. Oltre gli immobili, si sana-
no anche i patrimoni mobiliari,
che vengono spogliati della lo-
ro illecitacollocazioneestera e
connotatidiunpiùcorrettouti-
lizzo per fini privati o istituzio-
nali, ma anche come dotazione
finanziaria a favore della pla-
tea imprenditoriale, soprattut-
to se di media dimensione.

Laconvinzionediunagestio-
ne patrimoniale estera per fu-
gare ogni intento di indagine
delle autorità fiscali italiane ha
lasciato il posto all’esigenza di
unapiùoculataamministrazio-

ne delle ricchezze in Italia at-
traverso l’esercizio diretto del
loro controllo, prima impossi-
bileaseguitodella lorocolloca-
zione oltreconfine.

La possibilità di far emergere
i patrimoni all’estero deve esse-
reponderata anche rispetto alle
attuali agevolazioni fiscali che
consentonodipianificareil loro
utilizzo per finalità diverse, nel
rispetto delle reali esigenze del
proprietario.

I patrimoni rimpatriati po-
trebbero essere oggetto di tra-
sferimento generazionale inter
vivosomortiscausa,e,secostitu-
iti da partecipazioni societarie,
senza scontare (a determinate
condizioni) la relativa imposta.
Inpresenzadialtribenisoggetti
all’imposizionesuitrasferimen-
tisirenderebbe,invece,necessa-
rio riequilibrare le ricchezze fa-
miliari dei beneficiari dei beni
trasferiti:nell’ambitodell’opera-

zione si potrebbe delineare
un’efficaceperequazioneeffet-
tuata dal donante/testatore,
imponendo al beneficiario dei
beni indenni dall’imposta di
provvedere al pagamento di
una parte dell’imposta dovuta
daldonatario/coerededestina-
tariodialtribeni imponibili,co-
me il denaro; il tutto rendendo
fiscalmente neutri questi tra-
sferimenti perequativi.

Denaro che potrebbe anche
essere riconducibile a flussi fi-
nanziariderivantidalladistribu-
zionedidividendierogatidaso-
cietà Cfc, che incrementa il pa-
trimonio familiare senza subire
l’imposizionedirettaalmomen-
todellaloropercezione,inquan-
togiàtassatipertrasparenza,os-
siaperimputazionedirettaalso-
cioitalianoalmomentodellalo-
roproduzioneall’estero.

Questi patrimoni, una volta
nazionalizzati,potrebberodare

una spinta propulsiva alle im-
prese se destinati alla loro rica-
pitalizzazione o all’incremento
di particolari investimenti
aziendali (Tremonti-ter). Già
recentementesonostatiincenti-
vati con la concessione di sgra-
vifiscalialle imprese,percuisa-
rebbe auspicabile una ripropo-
sizionedeglistessicollegatialle
futureoperazionidipatrimonia-
lizzazionesocietaria.

Danon sottovalutare, inoltre,
le ripercussioni della sanatoria
sullasferaprivatadeldisponen-
te, dal momento che diventa
un’occasione per regolarizzare
la propria posizione fiscale,
estinguendo definitivamente le
violazioni di natura tributaria e
previdenziale,schermandosida
eventuali futuriaccertamenti.

Infine,mentreil rimpatriofi-
sico eviterebbe ogni eventuale
doppia imposizione fiscale,
quello giuridico e la regolariz-
zazione la potrebbero genera-
re dal momento che i patrimo-
ni rimarrebbero all’estero pro-
ducendoeventualmentereddi-
to, che sarebbe ivi tassato oltre
che in Italia, con la necessità,
quindi, di recuperare, ove pos-
sibile, le imposte pagate fuori
dei confini nazionali.
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Una precisazione meri-
ta il nuovo codice 11 delle
istruzionialquadro RW,re-
lativo all’indicazione degli
«atti di disposizione patri-
moniale a favore di trust,
fondazioni o organizzazio-
ni simili».

Le istruzioni dovrebbero
riguardare solo i trust inter-
posti, esclusi quindi, i trust
esteri (magari ubicati inPa-
esiwhite list) che, per effet-
to dell’atto di destinazione,
siano gli effettivi possesso-
ri dell’attività.

Inquesti casi si ritiene in-
fatti che il disponente non
debba compilare il quadro
RWperché non ha effettua-
totrasferimentiche interes-
sano i beni di cui egli è in
possesso.

Roberto Moro Visconti
Larecessioneglobalestari-

disegnando confini e valori dei
patrimonidi famiglia,conunri-
mescolamento di equilibri de-
stinatoadurare.

Nel sistema complessivo del
patrimonio aziendale e familia-
relatradizionaleripartizionein
titolievalorimobiliari, immobi-
li,opere d’arte e investimenti in
aziende ha subito variazioni di
valore profondamente diverse,
influenzando le scelte impren-
ditoriali anche tenendo conto
deipassaggigenerazionali.

La "tempesta" che ha colpi-
to tutti i patrimoni nelle loro
varie componenti, ha rispar-
miato solo beni rifugio come

l’oro o i titoli di Stato di paesi
nonin default, grazie anche al-
lo scudo dell’euro, che per ora
protegge paesi che scricchio-
lano, come la Grecia.

I corsi azionari, dopo i crolli
dell’autunno2008 e il rimbalzo
dallaprimavera2009,hannore-
cuperato parte delle ingenti
perdite, mentre gli immobili
confermano, almeno in Italia,
qualità difensive, anche se le
compravendite si sono molto
ridotte, con tempi allungati; la
crisi di liquidità disincentiva la
sottoscrizione di mutui.

I lievi cali dei residenziali si
accompagnano a flessioni più
marcatenelcompartostrumen-
tale,perchéleaziende–egliim-

mobili connessi - hanno perso
molto più valore, con multipli
di mercato assai ridotti rispetto
ai valori pre crisi e parametri di
redditività attesi, come l’Ebi-
tda, assai più contenuti. Vende-
re è difficile e per comprare
spessomancanoi soldi.

In sintesi, le aziende hanno
perso valore più del mattone e
lacrisi,anchedelmercatomobi-
liare,ostacolaunalororicapita-
lizzazione,inpresenzadiuncre-
ditoassai piùselettivo.

Gli equilibri familiari e i rap-
porti di forza, basati anche sui
controvalori economici degli
assets, mutano, complicando i
giàdipersédelicatipassaggige-
nerazionaliescavandounsolco

tra i nuovi imprenditori e i ren-
tiers che preferiscono il patri-
moniodamettereareddito.Per
i primi l’alto rischio si associa a
buonepotenzialitàdiconquista-
re nuove quote di mercato, an-
che gratis, per il fallimento di
concorrenti.

Loscudofiscale–superfluoe
talora impraticabile in caso di
successione,nontrasmettendo-
silesanzioniaglieredi–eilrien-
trodiholdingecapitalipuòcon-
sentire di irrobustire le impre-
se, se il denaro, prezioso anche
per l’assottigliarsi dell’autofi-
nanziamento,saràdestinatoal-
leaziende,comelebanchesem-
pre più richiedono, non solo
per riequilibrare il leverage,
ma anche per tastare la fiducia
che gli imprenditori ripongo-
no nelle loro aziende.
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In caso di scudo di im-
mobilisiponesempreilpro-
blema del valore del bene
da indicare nella dichiara-
zione riservata. Poichè non
è prevista alcuna certifica-
zione,èconsigliabilerichie-
dere una perizia per evitare
valutazioni arbitrarie.

Occorre anche prestare
attenzioneal fattoche,adif-
ferenza di quanto può acca-
dereinipotesidiscudodiat-
tività finanziarie diverse
dal denaro, nel caso di scu-
do di immobili non sembra
ottenibile una rivalutazio-
ne del loro costo fiscale.
Con riferimento alla defini-
zione del costo fiscale di
questeattività, infatti, lacir-
colare 43/2009 precisa che
«non potendosi applicare
la disposizione speciale
contenuta nel comma 5-bis
dell’articolo 14 del Dl n.
350/2001, si rendono appli-
cabili gli ordinari criteri di
determinazione dei redditi
stabiliti dal Tuir».

Dunque, essendo esclusa
l’operatività della deroga ai
criteri del Tuir contemplata
dal comma 5-bis dell’artico-
lo 14 del Dl 350/2001, ai fini
della determinazione dei
redditi diversi derivanti dal
possesso di immobili, il co-
sto fiscalmente riconosciu-
to è dato solo dal loro costo
di acquisto, indipendente-
mente da quanto effettiva-
mente indicatonelladichia-
razione riservata (non sem-
brano realizzabili quindi
operazioni di «rivalutazio-
ne»di immobiliconabbatti-
mento di possibili future
plusvalenze).

D’altro canto, stante la
neutralitàdelloscudorispet-
toalleordinarieregoleimpo-
sitive sugli immobili, sem-
braapplicabileancheagliim-
mobiliesteriscudatiladispo-
sizione che esenta da tassa-
zione i beni posseduti da più
dicinque anni.
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IL «CODICE 11»

Il trust estero
mantiene
l’anonimato

Gaetano De Vito
Lacrisifinanziariainterna-

zionale sta giocando un ruolo
importante sulla gestione dei
patrimoni familiari e sui loro
trasferimenti generazionali. In
questoambitoèopportunova-
lutare anche l’effetto che que-
sta congiuntura ha potuto ave-
re sul rientro dei capitali attra-
verso loscudo fiscale.

Lapossibilitàdiregolarizza-
reo rimpatriare i capitalidete-
nuti all’estero, i cui termini so-
no peraltro ancora aperti (la
scadenza è stata fissata al 30
aprile2010),haindottolefami-
glie con patrimoni localizzati
all’estero non solo a valutare e
verificare l’opportunità di far
rientrare o regolarizzare capi-
taliealtribenimaanchequella
di "gestire" il patrimonio in
modo accentrato dal luogo di
residenza.

Una valutazione del genere

non è stata sicuramente indi-
pendente da considerazioni
più o meno approfondite sulla
crisidelsistemafinanziarioin-
ternazionalee sulla lotta ai pa-
radisi fiscali. La perdita di al-
cune certezze sull’andamen-
to della finanza internaziona-
le e sul futuro di questi paesi
ha indotto non solo a valuta-
re positivamente il rientro
dei capitali ma anche a misu-
rare il valore del proprio pa-
trimonio familiare, in senso
assoluto che relativo, aggior-
nando i valori delle varie
componenti del patrimonio.

Patrimoni complessi come
quelli costituiti da immobili,
imbarcazioni, portafogli titoli
eaziendehannosubitononso-
lo una variazione di valore to-
tale ma notevoli variazioni
all’interno del "mix". Mentre
la variazionedel valore globa-
le del patrimonio è general-

mente subita e amministrata
attraversolostoplossmoneta-
rio, i cambiamenti dei valori
nell’ambitodellediversecom-
binazionidelpatrimoniofami-
liare inducono a riflettere:
e sulle scelte future circa il
cambiamentodistrategiadegli
investimenti;
r sulla necessità di porre in
essere trasferimenti pere-
quativi quando si sta attra-
versando il periodo del pas-
saggio generazionale del pa-
trimonio di famiglia.

Per gestire sia la prima
che la seconda situazione bi-
sogna disporre di denaro. E
in questo, il rientro dei capi-
tali ha giocato e gioca un im-
portante ruolo.

Incondizioninormali,unpa-
trimoniomistoinquestoperio-
dosopportasoprattuttolaper-
ditadivalore di quelleaziende
difamigliaperlopiùsottocapi-

talizzate che non solo soffro-
noperviadelfermodelmerca-
to di sbocco ma anche a causa
della conseguente mancanza
della possibilità di accedere al
sistema creditizio.

Laddovel’aziendasiamerite-
vole, il capofamiglia avrà sicu-
ramente considerato l’ipotesi
di trasferire il capitalealle pro-
prie aziende anche attraverso
il conferimento dibeni o dena-
ro regolarizzato o rimpatriato.
In caso, poi, di trasferimento
generazionale in atto (nor-
malmente per passaggi gene-
razionali di patrimoni artico-
lati occorrono minimo 10 an-
ni) la disponibilità di liquidi-
tà diventa importante, anche
e soprattutto per la gestione
dei trasferimenti perequativi
derivanti dalle mutate condi-
zioni generate dalla crisi.

È facile ipotizzare che colo-
ro che erediteranno immobi-
li debbano compensare gli
eredi della o delle aziende
del patrimonio familiare, che
nel frattempo perdono, per
importi maggiori di quelli
messi in conto prima dell’ini-
zio della crisi finanziaria.
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Tremonti-ter
(necessaria

proroga)

Ricapitalizzazione
(auspicabile

reintroduzione)

Trasferimento generazionale
(esenzione imposta successioni

e donazioni)

Possibili
trasferimenti
perequativi

Estinzione violazioni di natura fiscale
e previdenziale

Riservatezza
dati

Esclusa l’attività
di accertamento Doppia

imposizione

Individuazione
patrimoni esteri

da «scudare»

1
Scelta della

modalità per effettuare
l’emersione

Effetti:
gettito erariale
uso attività scudate

Benefici fiscali
concessi allo
«scudante»

Incentivi fiscali
connessi all’utilizzo

delle attività scudate

2 3 54

6

Recupero imposte
pagate all’estero

Possibile: in presenza di rimpatrio giuridico o regolarizzazione

Da escludere: in presenza di rimpatrio fisico

Emersione
difabbricati,
rivalutazione
nonprevista

Le ripercussioni e le conseguenze fiscali dell’emersione di immobili e patrimoni detenuti all’estero

Le ricadute. L’effetto degli incentivi

Risorse di ritorno «liberate»
per ricapitalizzare e investire

Spinta interna alla redditività

Le possibilità
Le modalità per scudare gli immobili all’estero

Regolarizzazione, se il bene è ubicato in un paese che,
garantendo un adeguato scambio di informazioni con l’Italia
è compreso tra quelli indicati nella cosiddetta white list
allegata alla circolare 43/2009 (la regolarizzazione si può
fare anche se il bene è intestato a un soggetto fittiziamente
interposto, rispetto all’effettivo titolare, residente in uno
di questi Stati)

1

Rimpatrio giuridico tramite conferimento in una società,
che non possieda altri beni, costituita nel paese in cui
le attività patrimoniali erano detenute al 5 agosto 2009
e successivo "rimpatrio" delle partecipazioni
della società conferitaria (operazione piuttosto
complicata e costosa in varie giurisdizioni, come
ad esempio quella svizzera)

2

3 Rimpatrio giuridico con intestazione delle attività
patrimoniali a una società fiduciaria italiana o con
conferimento alla stessa di un mandato all’amministrazione
dei beni; la possibilità è stata prevista in quanto gli immobili
possono formare oggetto di un rapporto di custodia,
deposito, amministrazione o gestione con intermediari
abilitati a patto che gli intermediari siano messi nelle
condizioni di effettuare tutti gli adempimenti
(versamento dell’imposta straordinaria, locazione o vendita,
esercizio di diritti patrimoniali e regolamento dei flussi
finanziari) per il controllo delle operazioni che si realizzano
dopo il rimpatrio. Il contribuente deve comunicare alla
fiduciaria ogni informazione sui flussi reddituali anche non
fiscalmente rilevanti, relativi ai beni rimpatriati e non
compiere atti di gestione o di amministrazione senza prima
informare la società fiduciaria

Per il rimpatrio giuridico
fiduciarie a tutto campo

Il rientro di capitali. Chi ha sanato nel 2009 non compila il modello dell’Unico 2010, chi regolarizza ora salta anche il quadro del 2011

Solo la casa «scudata» sfugge a RW
Nel monitoraggio fiscale tutti gli altri immobili all’estero anche se non producono redditi


