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Norme & Tributi

Il censimento dell’RW duplica
lo scambio di informazioni

ATTIVITA ALLESTERO

L'Aide di Milano
hasporto una denuncia
alla Commissione europea

Ricostruire i dat
perperiodo di possesso
€ misura sproporzionata

Oliviero Cimaz
Marco Plazza

Nonostante Ia riforma Introdotta
con la legge europea del 2013 per
soddlq[am]crldﬂesmd!scmpllﬂm-
zlonedegliobblighl dichlarativi nel
quadro RW a suo tempe formulate
dalla Commissione curopea (caso
BuPllotr7u/11/Taxu), lanormativa
Itallanavigente presentatuttora no-
tevoli complessita rispetto alle esl-
genze di accertamento del redditl
prodotii all'estero,

L'eliminazione dal quadro RW
del trasferimentl da, verso ¢ sul-
I'estero, edegliinvestimentidetenu-
4l «al termine del pertodo d'Impo-
staw, & stata Infaid accompagnata
dall'obbligo dI individuare quelle
dclenutcmelperiodod’lmposta»,l]
che comporta un nuovo e gravoso
adempimento essendo oranecessa-
riodeterminare evalorizzare, anche
Ennpposlmpmwcﬂodncomcmm,
I*perlododi possesso”dt ognisin-
golaattivithdetenuta.

Cldsplegaperché llcontrlbuente
debbaspessorivolgerslaprofessio-
nisti con adeguate conoscenze ¢
strutture Informatiche, conl relativi
costiinaggiuntaaquelll glarichlesi
dallebancheestere perpredisporre
Ireport iscall, esplegaanche perché
lpmfmlnnlsr.lsp&somggerlswno
diaffidare leartivita estere a Inter-
medlari ltallanl, ad esemplosocieth
fOduclare, sostenendo peraltrole re-
lativespese,

La Commisslone per I'esame di
compatibilith delle norme Itallane
conildirittoUedellaAldc di Milano
ha presentato wna denuncla (la14)
allaCommisslone europea rilevan-
dochegliadempimenti richlestl dal-
lalegge, coggettodichlarimentlda
parte del'amministrazione fInan-
zlarfaanche nell'amblto delle istru-
zlonlalla compilazionedelledichla-
razlonl, sipongonoin contrastocon
L principl pli1 volte affermati datla
Cortedi giustizla, In particolare con
Uprinciplodiibera circolazlone del
capltall d! cul all'articolo 63, para-
grafo1del Tfue, 1l quale vietalemi-
sure Idonce a dissuadere dal com-
piere investimenti all'estero,

Pur considerando I'esigenza di
asslcurare I'accertamento di viola-
zlonl tributarie, le misure adottate
nelsingoll Stat non debbono Infatti
superare quanto & necessario per
ragglungere tall oblettivi (sentenza
C-326/12, punto 39 eglurisprudenza
Ivicitala), cosl comeimponel prin-
ciplodiproporzlonallti (sentenze C-
155/08 e C-157/08, punto 47; G-
334/02, punto 23).

TNquadroRW, almenonellaforma
complessa attualmente in vigore,
apparenveceInconfliito con il Trat-
tatosopratiultoper clb che riguarda
leattivitAdetenute In Stat Ue,enon
appareglustificata imposizione del
livellodidettaglio eccessivoimposto
dellerelativeregoledicompliazione,

Le eslgenze di controllo fiscale
sonodel restooggl soddisfatte dallo
scambloautomatico d'informazio-
ni(Crsacul, sccondolerilevazioni
Ocse, partecipano olire cento glurl-
sdizlonl, incluse molte tra quelle
tradizionalmente ritenute come
meno cooperative). Vid dunqueda
chlederslselcompless! obblighi ri-
chlestidalquadro RWnonslanoIn
contrastocon U principlodl propor-
zlonalith, amagglor ragloneove tall
Informazionlslanodestinatea du-
plicarsl con quelle gla disponiblli
attraversolo scamblo conleammi-
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LA DENUNCIA N. 14

Fiscalitd diretta
litegittimita comunitaria
delladisciplina sugl| obblighi
didichlarazione annuale per
gliInvestiment e le attivith
detenute alf'estero
«monitoraggio fiscalen
(come prevista dall‘articolo
4delDl1s7del1990 @
successiva modificazioni),
12 dicembre 2019, a cura del
relator Ofiviero Cimaze
Marco Plazza

nistrazlonl estere,

Anchclesamtunl(vaﬂabﬂlch]s%
aligw)nonappalono proporzionate
In quanto sl applicano sul capitale
detenuto all'estero e a prescindere
dal reddltl consegultl (presuntlva-
mentedeterminatlal 1assoufficlale
dirlferimento), lacul omessadichla-
razlone comporta un'ulterlore od
autonoma sanzlone,

PeriPacsl black list, Inoltre, llca-
pltale stesso sl consldera sottratto
adImposizlone, evengono raddop-
platelesanzioni elterminiperl'ac-
certamento; cdd peraltro, secondola
giurisprudenza Ue, dovrebbe valore
soltanto qualoraleautorita tributa-
rienondisponganodialcun Indizlo
taledaconsentirel'avvio dlun'inda-
glne, con esclusione pertanto degll
Statl che partecipanoallo scamblo di
Informazionl,

Perporrerimedlo alle eriticlth o
al proflll di Incompatibllith comuni-
tarladell'attuale Implanto del mo-
dello RW occorrerebbe percld cli-
minaredeltuttotale obbligo, oclr-
coscriverlo semmal al soll Stati che
nonparteclpanoallo scamblo di In-
formazlonl con Italla, imitando
comunque taleademplmentoat soll
datlnecessarl perliquldarel'lmpo-
stasulleattivit finanzlarie detenu-
teall'estero (Ivafe). Boltretutto evi-
dente che gli obblighl dichiarativi
del “monitoragglo flscale”s| pale-
sanolne(ficacl proprio nel confrontl
delcontribuentiche non Intendono
pagarele Imposte dovute, ¢ tanto-
menosl 'autadenuuclano'mmpl-
lando} quadro RW. La compllazlo-
ne del quadro RW, nonostante le
gravose sanzionl, non sembra del
restoaver prodolto In passatogliat-
tesl effett] deterrentlalla luce del-
I'amplaadestonedel contribuential
provvedimenuintemadi voluntary
disclosure voltl all'emerslone delle
attlvitd estere, a cul lo scamblo di
Informazlonl viceversa contribul-
sce In modo significativo,
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Prospetti semplificati Ue
per la quotazione delle Pmi

MERCATO

Pubblicato regolamento
per promuovere
il reperimento di capitali

LukasPlattner

L'ndicembre 2019éstatopubblicato
suclla(hmmu[ﬂdalclleuremla-
mento 2019/2u5 del 27 novembre
2019 che modifica la direttiva
2014/65,/Ue(*Mifid ) e Iregolamen-
1596/14(“Mar”)e2017/1129 (“Rego-
lamento prospetto™),

Lntervento prevede semplifica-
zlonl regolamentarl destinate alla
Ppromozlonedel mercatidi crescltaper
lephnlccmndleunprm(mslddmo
Smegrowihmarket)introdottidaMi-
fid 11 nel gennalo 2018 per agevolare
l'accessodellePmlalmercatodel ca-
pltall. Tragli scrittl alloSme growth
market presso Esmac'd Alm Italla,

1l regolamento 2019/2ug trova
applicazione dal 31 dicembre 2010,
faltaeccezloneperle modifiche alla
Mnr.leqmllslappuchemmnnpmﬂ-
redal1®gennalozo21, .

Peragevolarel'accessodegli emit-
tentisulmercatidicrescita perlePmi
llregolamentoha,daunlato, ridotto
gli onerl amministrativl ¢ | costl di
conformith alla' normativa che gli
emittenti sono chlamatl asostencre
postipodallaliro latod previstoun tn-
terventomiratoadanrmentarelaliqul-
ditadeglistrumentipresentisul mer-
catidlcrescitaperle Pml.

Il prospetto semplificato

L'articolo 14 del Regolamento pro-
spettoprevedechedeterminatisog-
mcﬂlpommﬂmmnunprmm
semplificatocompostodaunanotadl
sintesl, uno specifico documento di
reglstrazloneeunaspeclficanotain-
formativa sul titoll, dl contenuto ri-
dotto rispetto a quanto previsto dal
regime ordlnarlo, focallzzato solo
sulleinformaztonipiis rilevantl, Iiri-
mrsoulmslddclmpmspeﬁasumpll—

flcato per le emisslonl secondarie
consente una riduzlone del templ e
del costi assoclati alla redazlone del
prospettoperFemittente. Larticoloy;
dstatomodificatoalfinediprevedere
chellregimed! Informativasemplifl-
ciloperleemissionisecondarie possa
essere sfruttato daghl emittentl | cul
tiolldicapltalesonoammessialla ne-
gozlazione inun mercatodi erescita
perlePmicontinuativamentealmeno
negliulimi18 mesl eche destdering
emelteretitoll diversidalitolldl eapi-
tale(percsemplolnobhumzlonl)nw
tol[dmdhmmonﬂmlldlmp[m-
le fungiblli con i titoll di caplialecsi-
stentidell'emittentegthammesslaia
negozlazione (peresemplowarrant),

Alfinediincentivarelatransizlo-
nedegli emittenti daun mercato df
crescita perle Pmiaun mercato re-
gulnmenmto(comcm!mmdlpas-
soggioda Alm Italla all'Mta), 2 stato
polmodificatol'articolo 1 del Rego-
lamentoprospettoal inedi prevede-
rechellregimed! informativasem-
plificatoperlecmissionlsecondarie
possaessereutllizzato dallesocleta
ammesse alle negozlazlont su Alm
Iallacontinuativamente peralmeno
ducannl, che abblano plenamente
rispettatogliobblighl dicomuntea-
zloneedlsegnalazlone, echechleda-
nol'ammissioneallencgozlazionein
unmercatoregolamentato (Mta) di
ttoll fungiblll con titoll eslstent!
emess] precedentemente,

Iposuunmercato dicrescita

Il Regolamenta prospetto & stato
modificatoal finediconsentirellcl-
corsoal prospetto Ue della crescita
(articolo 15 del Regolamento pro-
spelto) pergliemittenti chepresen-
tanoun'offertadiazlonlal pubblico
contemporancamente a una do-
mandadlammisslone di tall azlon]
alle negozlazionl in un mercato di
crescltaperle Pml, acondizioneche
mucnulmnunnnnhbianoaﬂomgl:\
ammesse alla negoziazione In un
mercatodl crescitaperlePml, eche
abblano una capltalizzazione Al
mercato Inferlore a 200 miliont dt

eum.nrlcorson]coslddcuopmspct-
to Ue della cresclta, «considerevol-
mente plit leggero rispetto al pro-
Spettostandarcs consenteunadu-
zlone determinante del templ e del
costlassodatiallaredazlonedel pro-
spetto perlemittente;

Comunleazioneagliinvestitor!
LaCommisslone haavuto modo di
evidenzlareche, rafforzandol'inte-
ng&dﬂmermmMmmndmdonglj
Mtf il regime In materia di abusi di
mercato, la Mar ha avuto un ruolo
fondamentalenellincrementodella
fiducla degli Investitori nel mercatl
Tuttavia, laMar sibasasu
unapprocdoindifferenziato,cheha
richlestouninterventonormativoal
(inedilntrodurrealcune semplifica-
zlon!perpromuoverel'usodelmer-
catldicresdta perle Pmi,
Inragionedeli'eccessivaonerosl-
tideglladempimentiprevisti Inma-
teriadisondaggidimercatorispetto
alleoperazionlcoslddettedi private
Pplacement,laMardstatamodificata
affinchélacomunlcazionedelle In-
formazlonl a Investitorl qualiicart
(alsens! dell'articolo 2, lettera e del
Regolamentoprospetto)al fini della
negoziazionedelterminiedellecon-
dizlon! contrattuall diun‘emisslone
obbligazlonaria non costitulsca un
sondagglodi mercato,
Lamodificamiraachladre chela
comunieazione di tall informazionl
perlancgoziazionedelterminl edelle
condlzlonldiun'operazlonedicollo-
camento privato di obbligazionl
(comprese Ie dausole contrattuall)
nonsarisoggettaal regimedelson-
daggidimereatoqualoraslacffettua-
tadaparted!emittenti lculstrument
finanziari slano. ammessialla nego-
2lazlonesumercatoregolamentatoo
suunMifesiaadottataung
dlmﬂMgalmnﬂva, median-
telaqualelpotenziallinvestitorl qua-
liflcatiriconoscono gliobblighl rego-
lamentariderivantidall'accessoain-
formazlonlprivilegiate (peresemplo
l'accordodi nondivulgnzlonc),
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