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In seguito al via libera da-
to dalla Commissione eu-
ropea lo scorso 25 gennaio,
il Governo italiano inter-
viene sul meccanismo del
credito di imposta previsto
dalla legge 296/2006 (co-
siddetta “Visco-Sud”) defi-
nendo, finalmente, le mo-
dalità di accesso alle age-
volazioni per il periodo
2008-2013. 
Con l’art. 2 del decreto leg-
ge n. 97 del 3 giugno scor-
so (in seguito, “decreto leg-
ge numero 97”), il Gover-
no ha infatti modificato l’o-
riginario regime previsto
dalla l. 296/2006, andan-
do, innanzitutto, a stanzia-
re gli importi specifici uti-
lizzabili annualmente, dal
2008, in compensazione di
imposte e contributi.
Il decreto legge numero 97
modifica ulteriormente l’o-
riginario impianto della
“Visco-Sud”, prevedendo
l’obbligo di “istanza pre-
ventiva” la quale, a secon-
da della data di presenta-
zione, dà diritto a due di-
versi regimi di accesso alle
agevolazione. Un regime si
applica ai benefici che sa-
ranno assegnati ai pro-
grammi di investimento
ancora da avviare alla da-
ta del 3 giugno 2008 (data
di entrata in vigore del de-

creto legge numero 97),
l’altro a quelli già in fase di
realizzazione. La novità
principale è che le imprese
con progetti d'investimen-
to già iniziati alla data del
3 giugno 2008, possono
beneficiare del credito
d'imposta già nell'anno in
corso.
Vediamo quali sono le pro-

cedure necessarie per acce-
dere alle agevolazioni. 
Chi ha avviato un investi-
mento prima del 3 giugno
2008 deve “prenotare” il
diritto alla fruizione del
credito d’imposta inoltran-
do telematicamente alla
Agenzia delle Entrate un
formulario - il modello Fas
– disponibile dal 13 giu-
gno. 
Dal 13 giungo, decorre-
ranno i trenta giorni utili
per prenotare i bonus rela-

tivi a tali investimenti. Le
imprese interessate do-
vranno inoltrare la richie-
sta il più velocemente pos-
sibile, perché il criterio per
essere selezionate è quello
della priorità temporale
della richiesta (l’autorizza-
zione verrà concessa se-
condo l’ordine cronologi-
co di arrivo delle richieste
fino ad esaurimento dei
fondi). Tale criterio - scel-
to dal Governo per filtrare
l’accesso al credito d’im-
posta per gli investimenti
al Sud – ha sostituito quel-
lo automatico previsto pre-
cedentemente dalla Finan-
ziaria 2007.
Il formulario consente al
soggetto dichiarante di
provare che l’avvio della
spesa è effettivamente av-
venuto prima del 3 giugno.
Tale prova – il cui regime è
illustrato nella circolare nu-
mero 32/e del 2003 dell’A-
genzia delle Entrate - è suf-
ficiente per ottenere l’auto-
rizzazione del Fisco ad ac-
cedere alle agevolazioni (o
bonus), da qui il carattere
meramente “ricognitivo”
del documento. Riuscire a
provare l’avvio è una cir-
costanza molto importan-
te perché serve, a fronte di
un costo anche molto con-
tenuto, a potersi accredita-
re per importi sensibilmen-
te maggiori. 

Il mancato invio del for-
mulario comporta la deca-
denza dal diritto di chiede-
re il contributo stesso, men-
tre un ritardo nell’invio do-
vrebbe comportare solo un
slittamento temporale nel-
la fruizione del beneficio
dato che, in considerazione
dell’ammontare delle ri-
sorse disponibili (pari a
63,9 milioni di euro per il
2008 che diventano 449,6
milioni di euro per il 2009),
si può supporre che l’auto-
rizzazione verrà comunque
concessa in un momento
successivo. Chi, invece,
non riuscirà a produrre la
documentazione necessaria
a comprovare l’avvio del-
l’investimento in data an-
teriore al 3 giugno, avrà lo
steso trattamento previsto
per gli investimenti avviati
successivamente a questa
data.
Per gli investimenti realiz-
zati dal 3 giugno, il contri-
buto sarà erogato, a segui-
to di inoltro del formulario
per via telematica, solo nel
caso in cui, soddisfatte le ri-
chieste per investimenti an-
teriori al 3 giugno, residui-
no ancora dei fondi. 
Per gli “investimenti post
3 giugno”, l’invio del for-
mulario non ha una fun-
zione meramente ricogni-
tiva, bensì autorizzativa. In
questo caso, infatti, l’as-

senso verrà accordato solo
quando si saranno soddi-
sfatte (ed esaurite) tutte le
domande di assegnazione
dei fondi secondo il regime
ante 3 giugno. I soggetti in-
teressati agli “investimenti
post 3 giugno” dovranno
far fronte, oltre al rischio di
non ottenere il nullaosta
per esaurimento fondi, ai

limiti annuali minimi (a pe-
na di decadenza) e massimi
di spendita del bonus (co-
me specificato nel comma
3 dell’art. 2 del decreto leg-
ge numero 97). 
In particolare, per gli “in-
vestimenti post 3 giugno”,
il formulario deve conte-
nere l'importo delle spese
agevolabili da sostenere en-
tro i due anni successivi a
quello di accoglimento del-
la prenotazione e nel ri-
spetto dei limiti di impor-

to minimi. Questi ultimi
sono fissati progressiva-
mente al 20 per cento nel-
l'anno di accoglimento del-
la prenotazione e al 60 per
cento nell'anno dopo. Sem-
pre sotto il profilo tempo-
rale, va precisato che il cre-
dito d'imposta deve essere
utilizzato entro sei mesi
successivi al biennio che se-
gue l'anno di accoglimento
della prenotazione. L'im-
piego delle somme va at-
tuato nel rispetto dei limi-
ti massimi, pari al 30 per
cento nell'anno di presen-
tazione dell'istanza e, per
il resto, nell'anno successi-
vo.
Si sottolinea che l’operati-
vità dell’intero meccanismo
sin qui descritto risulta con-
dizionata all’ottenimento
al nullaosta preventivo sia
del Fisco che dell’Unione
europea. 
Il parere dell’Ue si renderà
necessario perché, dopo la
modifica apportata al mec-
canismo della Visco-Sud
(trasformato da meccani-
smo automatico ad un
meccanismo “su richie-
sta”), la Commissione do-
vrà verificare nuovamente
che il credito di imposta ri-
sulti compatibile con le re-
gole comunitarie in materia
di aiuti a finalità regionale,
racchiuse negli orienta-
menti 2007-2013.
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Visco Sud: come accedere ai bonus
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Processo di quotazione: la due diligence fiscale
� Michele Saggese*

Oggi tratteremo un argomento
molto importante all’interno
del processo di quotazione: la
due diligence fiscale. E’ un'at-
tività che si avvale della rac-
colta e verifica di informazio-
ni di natura patrimoniale, fi-
nanziaria, economica, fiscale e
ambientale relativamente a un
certo soggetto giuridico. Lo
scopo è verificare i punti di for-
za e di debolezza della realtà
indagata al fine di fornire al
potenziale acquirente elemen-
ti di valutazione utili per deci-
dere circa l'acquisizione della
società target.
La “due diligence” fiscale è,
pertanto, l'attività di verifica
(formale e sostanziale) e con-
trollo degli adempimenti fisca-
li posti in essere dalla società
oggetto di acquisizione. Si trat-
ta, per l'acquirente, di una del-
le aree d'indagine di maggiore
importanza  perché l'emersio-
ne di rilievi di natura fiscale di
un certo rilievo possono anche
determinare l'abbandono del-
le trattative. L'advisor incari-
cato di effettuare l'esecuzione
delle verifiche fiscali deve for-
nire informazioni rilevanti su:
adempimenti formali e sostan-
ziali previsti dalla normativa
tributaria vigente; aree di ri-
schio fiscale; passività fiscali
potenziali non evidenziate dal
venditore. L'obiettivo prima-

rio da perseguire dovrà essere
rivolto a evidenziare lo status
fiscale generale della società
target, ma soprattutto le aree
di criticità fiscale che potreb-
bero portare l'insorgere di con-
tenzioso e di passività fiscali
latenti in caso di verifica tri-
butaria. Descritto lo scenario
fiscale di riferimento sarà op-
portuno evidenziare le singole
fattispecie da cui possono ge-
nerare secondo criteri di pro-

babilità o di certezza le passi-
vità fiscali ´potenziali'. Tali
evidenziazioni costituiscono la
parte più importante del re-
port di “due diligence” fiscale
poiché potrebbero avere qua-
le conseguenza la rettifica del
prezzo concordato dalle parti
in sede preliminare, ovvero, la
richiesta di specifiche garan-
zie contrattuali e/o reali che
tutelino l'acquirente da possi-

bili esborsi patrimoniali futu-
ri.
Il processo di “due diligence”
fiscale si sviluppa in una serie
di fasi di lavoro. Queste le fa-
si procedurali: incontri preli-
minari con il cliente; identifi-
cazione delle aree d'indagine;
redazione della proposta di
“due diligence”; formazione di
un team di specialisti in mate-
ria tributaria; raccolta d'infor-
mazioni sulla società target;
esecuzione dell'attività di tax
“due diligence”;  redazione
dell'executive summary; reda-
zione e discussione del report
fiscale; valutazione dell'ope-
razione di quotazione.
Il singolo consulente incarica-
to pianifica il proprio inter-
vento considerando le seguen-
ti aree d'indagine: esame del-
l'organigramma societario; de-
finizione dei periodi d'impo-
sta accertabili; esame dei con-
doni e degli istituti definitivi o
deflattivi del contenzioso fi-
scale; esame del contenzioso
pendente e di quello pregresso;
controllo delle dichiarazioni
fiscali; esame delle operazioni
di natura straordinaria effet-
tuate dalla società target; de-
finizione delle aree di rischio
fiscale. Soltanto l'esame pecu-
liare di tutte le evidenziate aree
d'indagine permette la reda-
zione di un report di “due di-
ligence” e di un documento di
executive summary esaustivi.

L'esperienza del consulente fi-
scale è importante per con-
centrare il proprio intervento
su poste di bilancio e riprese fi-
scali evidenziate in dichiara-
zione che possono celare com-
portamenti contrastanti con le
vigenti disposizioni tributarie.
In particolare è necessario ve-
rificare che siano stati rispet-
tati i principi tributari fonda-
mentali: competenza fiscale
dei costi e dei ricavi; inerenza

delle voci di costo, certezza e
determinabilità delle compo-
nenti di costo. Per talune tran-
sazioni fra cui le intercompany
deve essere verificato il rispet-
to del principio del valore nor-
male (articolo 9 del Tuir).
Ulteriori verifiche vanno svol-
te con riferimento agli accan-
tonamenti della società che
non sono stati oggetto di ri-
presa fiscale, quali accantona-

menti per svalutazione dei cre-
diti, accantonamenti per sva-
lutazioni di beni immateriali
(titoli), accantonamenti per
svalutazioni di beni materiali
(magazzino). 
Particolare attenzione deve es-
sere posta dall'advisor nei con-
trolli che hanno per oggetto le
operazioni straordinarie com-
piute dalla società target ov-
vero per le operazioni che, in
contrapposizione ai fatti nor-
mali di gestione, sono esegui-
te con il fine di modificare l'or-
ganizzazione o la forma giuri-
dica dell'impresa, ovvero, per
il trasferimento o l'estinzione
di quest'ultima. L'esame si
rende necessario per una mol-
teplicità di motivi che possono
essere così riassunti: per veri-
ficare la necessità di estendere
l'indagine ad altre entità giu-
ridiche di cui era sconosciuta
originariamente l'esistenza;
per verificare l'esistenza di ri-
schi fiscali in capo alla società
target; per verificare l'esisten-
za di passività fiscali correlate
all'effettuazione di tali opera-
zioni; per verificare l'applica-
bilità di discipline tributarie
particolari alle operazioni de
quibus.
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Tra le fasi procedurali:
incontri con il cliente,
identificazione delle aree,
redazione della proposta,
formazione di un team,
discussione del report,
raccolta di informazioni

Particolare attenzione
deve essere posta
nei controlli
che hanno come oggetto
le operazioni straordinarie
compiute 
dalle società target


