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finanziaria 2008), art. 1, co. 33, leƩ. i), 
ha sosƟtuito il precedente art. 96 del 
TUIR, basato sul meccanismo del pro 
rata generale di deducibilità, con un 
nuovo testo normaƟvo che fa 
dipendere tale deducibilità da una 
direƩa correlazione con gli interessi 
aƫvi e con il risultato lordo della 
gesƟone caraƩerisƟca2. 
Successivamente, il D.L. 112/2008, 
converƟto dalla L. 133/2008, art. 82, co. 
1, ha inserito nel corpo dell’art 96, il 
comma 5-bis, che introduce una 
specifica soglia di indeducibilità degli 
interessi passivi  per alcuni soggeƫ 
finanziari, come le banche, le 
assicurazioni e le holding finanziarie, 
esclusi tout court dall’ambito di 
applicazione della norma nella sua 
originaria formulazione, ai sensi proprio 
del comma 5. 
Le finalità che il legislatore si è proposto 
di raggiungere con la nuova disciplina 
sono duplici: semplificare la 
determinazione della base imponibile – 
dimostrando così di accogliere le 
molteplici istanze del mondo 

imprenditoriale (e dei professionisƟ) 
alle prese con la gesƟone di una 

complicata normaƟva come quella 
prodoƩa dalla riforma del 
sistema fiscale statale operata 

dal D.Lgs. 344/2003 – e incenƟvare 
un adeguamento della struƩura 
patrimoniale delle imprese a favore 
di una maggiore capitalizzazione.   
 
Ambito soggettivo 

Il nuovo art 96, collocato all’interno 
del Capo I, del Titolo II, del TUIR, si 
applica ai soggeƫ Ires3, ossia: 
− società per azioni e in 

accomandita per azioni, società a 
responsabilità limitata, società 
cooperaƟve e di mutua 
assicurazione, società consorƟli, 
residenƟ nel territorio dello Stato; 

− enƟ pubblici e privaƟ diversi dalle 
società, nonché trust, che hanno 
per oggeƩo esclusivo o principale 
l’esercizio di aƫvità commerciali, 
residenƟ nel territorio dello Stato; 

− società ed enƟ di ogni Ɵpo, trust 
compresi, con o senza personalità 
giuridica, non residenƟ, in 
relazione alle aƫvità commerciali 
esercitate nel territorio dello 
Stato mediante stabili 
organizzazioni.  

TuƩavia, il co. 5 prevede l’esclusione 
dall’ambito di applicazione della 
nuova normaƟva dei soggeƫ indicaƟ 
nell’art. 1, del D.Lgs. 87/1992: 
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La deducibilità
 degli 

interessi 
passiv

i 

dopo le modific
he al  

decreto 

internazionalizzazione L’arƟcolo 4 del D.Lgs. 14 seƩembre 
2015, n. 147, noto come “decreto 
internazionalizzazione delle imprese”, 
approvato in via definiƟva dal Governo 
il 6 agosto scorso e pubblicato sulla 
GazzeƩa Ufficiale il 22 seƩembre 
scorso, conƟene alcune significaƟve 
modifiche alla disciplina prevista 
dall’art. 96 del TUIR1. In questa prima 
parte verrà esaminata la norma nel suo 
insieme, mentre sarà lasciata a 
eventuali intervenƟ successivi l’analisi 
del fenomeno in relazione a soggeƫ 
parƟcolari quali le società immobiliari e 
le c.d. holding di partecipazioni 
industriali e finanziarie. 
Si deve ricordare che, per espressa 
disposizione del co. 5, del citato art. 4, 
le modifiche in commento 
esplicheranno i loro effeƫ a decorrere 
dal periodo d’imposta successivo a 
quello in corso alla data di entrata in 
vigore del provvedimento, in sintonia 
con la prescrizione imposta dall’art. 3, 
co. 1, della L. 212/2000 (“Statuto dei 
diriƫ del contribuente”). Per i soggeƫ 
con esercizio coincidente con l’anno 
solare, il primo periodo d’imposta sarà, 
pertanto, il 2016.  
Prima di soffermarmi sulle modifiche, 
riterrei opportuno introdurre 
l’inquadramento generale della 
disciplina. 
 
Inquadramento storico 

Come è noto, dal 1° gennaio 2008, la L. 
24 dicembre 2007, n. 244 (legge 

di Fabio Ghiselli* 

NOTE 
* Responsabile Servizio Fiscale 

Italmobiliare Spa, DoƩore 
commercialista e revisore legale. 

1 Per facilitare la leƩura le modifiche sono 
rappresentate in nereƩo e corsivo. 

2 Con lo stesso provvedimento è stato 

abrogato sia l’art. 97 del TUIR, rubricato 
come Pro rata patrimoniale, sia l’art. 98 
rubricato come Contrasto all’uƟlizzo 
fiscale della soƩocapitalizzazione 
(altrimenƟ noto come Thin 
capitalisaƟon). Solo per completezza va 
ricordata anche l’eliminazione dall’art. 
109, comma 5, secondo periodo, del 

TUIR (disciplinante il pro rata di 
deducibilità delle spese generali), del 
richiamo al pro rata generale previsto 
dall’art. 96 nella sua previgente 
formulazione.  

3 Sono quei soggeƫ previsƟ dall’art. 73, 
commi 1, leƩ. da a) a d), e 2, del TUIR.  
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• le banche;  
• le società di gesƟone dei fondi di 

invesƟmento mobiliare aperƟ 
disciplinate dalla L. 77/1983; le società 
finanziarie di intermediazione 
mobiliare previste dalla L. 1/1991; i 
soggeƫ operanƟ nel seƩore 
finanziario ed iscriƫ negli elenchi 
generale  e speciale di cui, 
rispeƫvamente, agli arƩ. 106, 107 e 
113, del TUB (previsƟ dal Titolo V, del 
D.Lgs. 385/1993); gli isƟtuƟ di moneta 
eleƩronica di cui al Ɵtolo VI del TUB; 
nonché le altre società finanziarie 
indicate nell’art. 59, co. 1, leƩ. b) dello 
stesso decreto; 

• le imprese di assicurazioni; 
• le società capogruppo di gruppi 

bancari ed assicuraƟvi. 
A quesƟ soggeƫ si applica, come deƩo, 
la specifica disposizione di cui al comma 
5-bis, che prevede una deducibilità degli 

interessi passivi nella misura del 96 per 
cento del loro ammontare. 
Per espressa previsione normaƟva, non 
rientrano nell’esclusione e, pertanto, 
sono soƩoposƟ al regime ordinario di cui 
ai co. da 1 a 5, nonché da 6 a 8, le società 
che esercitano in via esclusiva e 
prevalente4 l’aƫvità di assunzione di 
partecipazioni in società esercenƟ aƫvità 
diversa da quelle crediƟzia o finanziaria, 
le c.d. holding di partecipazioni 
industriali5.  
Lo stesso co. 5, al secondo capoverso, 
prevede un ulteriore elenco avente 
caraƩere tassaƟvo, di soggeƫ esclusi 
dall’applicazione della disciplina 
limitaƟva in esame esclusivamente a 
causa di specifiche caraƩerisƟche 
operaƟve e gesƟonali che non 
giusƟficano l’applicazione di norme sulla 
soƩocapitalizzazione6. 
 
 

Ambito oggettivo 

L’ambito oggeƫvo di applicazione della 
disposizione in commento è deƩato dai 
co. 1, 3 e 6. In parƟcolare il co. 1, dell’art. 
96, dispone che gli interessi passivi (e 
oneri assimilaƟ) sono, in primo luogo, 
deducibili fino a concorrenza degli 
interessi aƫvi (e provenƟ assimilaƟ). 
Se soƩo l’influenza dell’avviata 
semplificazione della determinazione 
della base imponibile e dell’assunzione di 
un principio di derivazione quasi “puro” 
potevamo pensare di assumere quale 
differenza tra interessi passivi e interessi 
aƫvi da soƩoporre al vincolo di 
deducibilità, quella desumibile dal 
bilancio di esercizio, una più aƩenta 
leƩura del deƩato normaƟvo porta ad 
escludere una simile ipotesi.  
Giova premeƩere che per quanto 
riguarda i soggeƫ che redigono il 
bilancio in base ai principi contabili 
internazionali IAS - IFRS, il co. 1, dell’art. 

La deducibilità degli 
interessi passivi dopo le 
modifiche al decreto 
internazionalizzazione 

NOTE 
4 In relazione al conceƩo di “esclusività” o 

“prevalenza” si rinvia a quanto osservato 
dall’Agenzia delle Entrate nella Circolare 
17 marzo 2005, n. 11/E e ai criteri 
oggeƫvi enunciaƟ dall’art. 2, del D.M. 6 
luglio 1994, così come illustraƟ dalla 
Circolare del Min. Fin. Dip. Ent. del 4 
giugno 1998, n. 141.  

5 Solo per memoria vorrei ricordare che 
nel testo originario del disegno di legge 
era previsto che le limitazioni alla 
deducibilità degli interessi passivi non si 
applicavano alle banche e agli altri 
soggeƫ finanziari indicaƟ nell’art. 1, del 
D.Lgs.27 gennaio 1992,n.87. AƩeso che 
le holding di partecipazioni non 
finanziarie rientrano tra i soggeƫ indicaƟ 
nel citato arƟcolo, la doƩrina ha 
correƩamente osservato che le stesse 
avrebbero potuto dedurre senza alcuna 
limitazione gli interessi passivi su 

finanziamenƟ contraƫ per l’acquisto di 
partecipazioni. In tal senso si veda: G. 
FerranƟ, La nuova disciplina degli 
interessi passivi, in Corr. Trib., n.43/2007, 
pag. 348. Un diverso avviso si poteva 
riscontrare nella Relazione al disegno di 
legge nella quale appariva chiara la 
volontà degli estensori di applicare la 
limitazione in esame anche alle holding 
industriali. Interpretazione che si è poi 
rivelata del tuƩo priva di fondamento 
giuridico aƩeso che lo stesso legislatore 
ha inteso intervenire con un apposito 
emendamento al testo in sede di 
conversione in legge. Questo esempio, 
che non è certo il primo, conferma come 
una interpretazione che si basi anche sui 
documenƟ noƟ come “lavori 
preparatori” rischi di essere scorreƩa.     

6 In questo senso dispongono due 
intervenƟ di prassi dell’Agenzia delle 
Entrate, la Ris. N. 268/E del 3.7.2008, e la 
Circ. n. 19/E del 21 aprile 2009, in 

relazione ai soggeƫ contenuƟ 
nell’elenco in parola che sono:   
− le società consorƟli cosƟtuite per 

l’esecuzione di lavori pubblici, (art. 
96, D.P.R. 554/1999); 

− le società di progeƩo (c.d. project 
financing) (art. 156, D.Lgs. 163/2006); 

− le società cosƟtuite per la 
realizzazione e l’esercizio di interporƟ 
(L. 240/1990); 

− le società il cui capitale sociale è 
soƩoscriƩo prevalentemente da enƟ 
pubblici che costruiscono e 
gesƟscono impianƟ per la fornitura di 
acqua, energia e teleriscaldamento, 
nonché per lo smalƟmento e la 
depurazione.  
Tali soggeƫ potranno pertanto 
procedere alla deduzione integrale 
degli interessi passivi inerenƟ 
all’aƫvità d’impresa.  
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83, del TUIR, conƟene il principio 
generale per cui valgono, anche in 
deroga alle disposizioni contenute nello 
stesso Testo Unico, i criteri di 
qualificazione, imputazione temporale e 
classificazione in bilancio previsƟ dagli 
stessi principi internazionali, salvo 
alcune parƟcolari deroghe sulle quali 
ritornerò più oltre7. In forza di tale 
previsione, il rinvio ai suddeƫ principi, 
consente di individuare (con più o meno 
precisione) quegli interessi passivi (e 
aƫvi) e quegli oneri (e provenƟ) 
finanziari che l’arƟcolo 96 del TUIR 
intende regolare.    
Per cominciare si osserva che ai sensi 
del co. 1, sono esclusi, dall’ambito di 
applicazione della disciplina in esame: 
− gli interessi che secondo correƫ 

principi contabili sono imputaƟ ad 
incremento del costo di acquisizione 
(o di fabbricazione) dei beni materiali 
e immateriali strumentali per 
l’esercizio dell’impresa, ai sensi 

dell’art. 110, co. 1, leƩ. b). A questo 
proposito andrebbe a mio giudizio 
chiarito che a differenza di quanto 
dispone l’ulƟmo periodo della leƩ. b) 
del co. 1, dopo la modifica apportata 
dal D.Lgs. 38/2005, art. 11,8 - che in 
modo palesemente erroneo prevede 
che si possano comprendere nel 
costo solo quegli interessi passivi che 
sarebbero così iscrivibili in bilancio 
“per effeƩo di disposizioni di legge” -  
nulla è cambiato, in verità,  rispeƩo 
alla precedente versione leƩerale9. 
Pertanto, i soggeƫ che non adoƩano 
i principi contabili internazionali 
conƟnueranno a fare riferimento al 
Documento OIC n. 16 per le 
immobilizzazioni materiali e al 
Documento OIC 24 per quelle 
immateriali10. La citata disposizione 
del TUIR vale anche per i soggeƫ IAS 
adopter il cui principio contabile IAS 
23, ai par. 6 e da 8 a 25, deƩa i criteri 
per la capitalizzazione degli oneri 
finanziari a quei beni che 

“giusƟficano” la capitalizzazione11; 
− quegli interessi che sempre secondo 

gli stessi principi contabili sono 
imputaƟ ad incremento del costo 
delle rimanenze di beni e servizi 
oggeƩo dell’aƫvità d’impresa, in 
quanto, come sostenuto dal 
DiparƟmento delle Finanze nella Ris. 
n. 3, del 14.2.2008, “deƫ interessi 
passivi, così come gli altri elemenƟ 
oggeƩo di  patrimonializzazione 
(mano d’opera, materie prime, altri 
oneri accessori di direƩa imputazione 
etc. …), concorrono indisƟntamente 
alla determinazione del costo 
contabile e fiscale”, ai sensi del 
combinato disposto degli arƩ. 110, 
co. 1, 92 e 93 del TUIR12. Anche in 
questo caso, il riferimento ai correƫ 
principi contabili contenuto nella 
norma tributaria si intende riferito, 
come al punto precedente, al 
Documento OIC 1313, e ai principi IAS 
23 e IAS 2. 
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NOTE 
7 ArƟcolo che è stato modificato dall’art. 

1, comma 58, leƩ. a) della L. 24 dicembre 
2007, n. 244. Occorre ricordare, inoltre, 
che in forza del comma 60, dello stesso 
arƟcolo innanzi citato, il Ministro 
dell’Economia e delle Finanze ha 
emanato l’apposito decreto aƩuaƟvo, il 
D.M. 1° aprile 2009, n. 48. 

8 Si traƩa del provvedimento che, da un 
lato, ha disciplinato l’esercizio delle 
opzioni previste dall’art. 5 del 
regolamento CE n. 1606/2002, in 
materia di principi contabili 
internazionali e, dall’altro lato, ha 
introdoƩo alcune modifiche alla 
disciplina fiscale del reddito d’impresa 
per armonizzarla con l’ingresso dei 
principi contabili internazionali. 

9 Il secondo periodo della leƩ. b) ante 
modifiche apportate dal citato art. 11, 
D.Lgs. 38/2005, prevedeva la possibilità 

di ricomprendere nel costo fiscale dei 
beni materiali e immateriali strumentali 
per l’esercizio dell’impresa gli interessi 
passivi relaƟvi alla loro fabbricazione 
interna o presso terzi, nonché gli 
interessi passivi sui presƟƟ contraƫ per 
la loro acquisizione in genere, a 
condizione che tali interessi fossero 
imputaƟ prevenƟvamente a bilancio ad 
incremento del costo dei beni stessi. 

10 Il Documento OIC n. 16 nella versione 
aggiornata dell’agosto 2014, al par. 35, 
leƩ. a), b) e c), deƩa le condizioni che 
devono simultaneamente sussistere per 
poter effeƩuare la capitalizzazione degli 
oneri finanziari sostenuƟ per 
l’acquisizione (acquisto e costruzione) di 
deƫ beni. Si traƩa di un documento di 
parƟcolare rilievo tanto che ad esso 
rinvia anche il principio OIC 24 sulle 
immobilizzazioni immateriali, ai par. 51 e 
52. 

11 Si veda anche l’Interpretazione SIC 2, 
Coerenza nell’applicazione dei Principi 
contabili – Capitalizzazione degli oneri 
finanziari. 

12 Per la stessa ragione l’Agenzia delle 
Entrate ha ritenuto, nella Circ. 19/E del 
2008, che sono esclusi dall’ambito di 
applicazione dell’art. 96, anche gli 
interessi passivi relaƟvi a presƟƟ 
contraƫ per la realizzazione di lavori su 
commessa, purché imputaƟ ad aumento 
del valore delle rimanenze. 

13 Nella versione aggiornata all’agosto 
2014. Per le rimanenze la 
capitalizzazione degli oneri finanziari è 
prevista come eccezione e limitatamente 
a quei beni che richiedono un periodo di 
produzione (es. per la maturazione o 
l’invecchiamento) significaƟvo, e nei 
limiƟ ancora una volta contenuƟ nel 
citato OIC 16. 
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Inoltre, sono esclusi, ai sensi del co. 6 in 
quanto soggeƫ a specifiche e diverse 
regole di indeducibilità assoluta, le 
seguenƟ Ɵpologie di interessi:  
− gli interessi di funzionamento relaƟvi 

agli immobili patrimoniali ex art. 90, 
co. 2, del TUIR ; 

− gli interessi relaƟvi ad operazioni con 
parƟ correlate non residenƟ nel 
territorio dello Stato, ex art. 110, co. 
7;  

− gli interessi relaƟvi ad operazioni con 
soggeƫ residenƟ in Paesi non white 
list, ex art. 110, co. 10; 

− gli interessi sui presƟƟ dei soci delle 
società cooperaƟve ai sensi dell’art. 1, 
co. 465, L. 311/2004; 

− gli interessi su Ɵtoli obbligazionari al 
ricorrere delle condizioni previste 
dall’art. 3, co. 115, L.  549/1995. 

In relazione a quest’ulƟma Ɵpologia di 
interessi, si osserva che ai sensi del 
combinato disposto del co. 2, e del co. 1, 
leƩ. b), dell’art. 4, co. 2, del D.Lgs. 
147/2015, tale normaƟva è stata 
abrogata a decorrere dall’1.1.2016 e, di 
conseguenza, anche il riferimento ad 
essa contenuto nel co. 6 in commento è 
stato soppresso14. 
A ciò si deve aggiungere che lo stesso co. 
6, prevede l’esclusione dalla disciplina in 
commento degli interessi passivi 
compresi tra le “spese e gli altri 
componenƟ negaƟvi” di cui all’art. 90, co. 
2, del TUIR, che si riferiscono a quegli 

immobili c.d. “patrimonio”, che non 
cosƟtuiscono né beni strumentali 
all’aƫvità di impresa né beni oggeƩo 
della stessa aƫvità. Ciò perché per quesƟ 
componenƟ di reddito la stessa 
disposizione ne prevede la indeducibilità 
assoluta. 
Vi è, tuƩavia, una eccezione introdoƩa 
da una norma di interpretazione 
autenƟca contenuta nell’art. 1, co. 35, 
della L. 244/2007, secondo la quale gli 
interessi passivi relaƟvi a finanziamenƟ 
contraƫ per l’acquisizione degli stessi 
immobili “patrimonio” non sono 
compresi tra i componenƟ di reddito 
indeducibili ex art. 90, co. 2, del TUIR, e, 
pertanto soƩostanno alle regole di 
deducibilità di cui all’art. 9615 16 . 

La deducibilità degli 
interessi passivi dopo le 
modifiche al decreto 
internazionalizzazione 

NOTE 
14 Per completezza di informazione si 

ricorda che lo stesso art. 4, co. 3, dello 
schema di decreto, ha abrogato anche il 
co. 8, dell’art. 32 del D.L. 22.6.2012, 
conv. in L. 7.8.2012, n. 134, che 
escludeva l’applicazione dell’art. 3, co. 
115, della L. 549/1995 alle cambiali 
finanziarie nonché alle obbligazioni e 
Ɵtoli similari emessi da società non 
emiƩenƟ strumenƟ finanziari 
rappresentaƟvi del capitale quotaƟ in 
mercaƟ regolamentaƟ o in sistemi 
mulƟlaterali di negoziazione, diverse 
dalle banche e dalle microimprese, come 
definite dalla Raccomandazione 
2003/361/CE della Commissione, del 6 
maggio 2003, a condizione che tali 
cambiali finanziarie, obbligazioni e Ɵtoli 
similari siano negoziaƟ in mercaƟ 
regolamentaƟ o sistemi mulƟlaterali di 
negoziazione di Paesi della Unione 
europea o di Paesi aderenƟ all'Accordo 
sullo spazio economico europeo inclusi 
nella lista di cui al Decreto Ministeriale 
emanato ai sensi dell'arƟcolo 168-bis del 
Testo Unico delle Imposte sui ReddiƟ, di 
cui al Decreto del Presidente della 
Repubblica 22 dicembre 1986, n. 917, 
ovvero, nel caso in cui tali cambiali 

finanziarie, obbligazioni e Ɵtoli similari 
non siano quotaƟ, a condizione che siano 
detenuƟ da invesƟtori qualificaƟ ai sensi 
dell'arƟcolo 100 del Decreto LegislaƟvo 
24 febbraio 1998, n. 58, che non 
detengano, direƩamente o 
indireƩamente, anche per il tramite di 
società fiduciarie o per interposta 
persona, più del 2 per cento del capitale 
o del patrimonio della società emiƩente 
e sempreché il beneficiario effeƫvo dei 
provenƟ sia residente in Italia o in StaƟ e 
territori che consentono un adeguato 
scambio di informazioni. DeƩe 
disposizioni si applicano con riferimento 
alle cambiali finanziarie, alle obbligazioni 
e ai Ɵtoli similari emessi a parƟre dalla 
data di entrata in vigore del Decreto-
Legge 18 oƩobre 2012, n. 179.  

15 Infaƫ, l’art. 1, comma 35, della L. 
244/2007, conƟene una norma di 
interpretazione autenƟca secondo la 
quale “Tra le spese e gli altri componenƟ 
negaƟvi indeducibili di cui al comma 2 
dell’arƟcolo 90 del testo unico delle 
imposte sui reddiƟ di cui al decreto del 
Presidente della Repubblica 22 dicembre 
1986, n. 917, non si comprendono gli 
interessi passivi relaƟvi a finanziamenƟ 
contraƫ per l’acquisizione degli immobili 

indicaƟ al comma 1 dello stesso arƟcolo 
90.” 
Con riguardo poi al significato da 
aƩribuire al termine  “acquisizione” cui si 
riferisce il legislatore, l’Agenzia delle 
Entrate ha chiarito, nella Circ. 19/E del 
2009, che con tale espressione si debba 
avere riguardo non solo alla più aƫnente 
ipotesi di “acquisto”, ma anche a quella 
più generale di entrata in possesso 
mediante la “costruzione” degli stessi 
immobili. 

16 Sul punto, per la verità, ritengo che vi sia 
qualche elemento di incertezza dovuto a 
un modo non propriamente chiaro di 
esprimersi del legislatore che si rinviene 
nella norma di interpretazione autenƟca 
contenuta nell’art. 1, comma 35, della L. 
244/2007 citata. In doƩrina si è ritenuto 
che proprio sulla base di tale norma 
interpretaƟva gli interessi passivi da 
funzionamento fossero indeducibili in 
quanto per presunzione assoluta 
rientranƟ tra “le spese e gli altri 
componenƟ negaƟvi indeducibili” e in 
quanto il legislatore ha soƩraƩo da tale 
categoria di cosƟ e da tale condizione di 
indeducibilità solo gli interessi passivi di 
finanziamento, in tal senso, per tuƫ, G. 
FerranƟ, Op. ult. cit. pag. 3759. 
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Sono parimenƟ esclusi dal vincolo di 
indeducibilità previsto dall’art. 96 in 
commento, ma in quanto soggeƫ a una 
disciplina specifica che ne regola la 
deducibilità assoluta, disposta dall’art. 
3, co. 36, della L. 244/2007, gli interessi 
passivi relaƟvi a finanziamenƟ garanƟƟ 
da ipoteca e contraƫ per l’acquisto o la 
costruzione di immobili desƟnaƟ alla 
locazione17. 
A questo proposito, il co. 4, dell’art. 4, 
del D.Lgs. 147/2015, ha correƩo il co. 
36, del suddeƩo art. 3, specificando che 
la deducibilità assoluta dei suddeƫ 
interessi vale solo per le società che 
svolgono in via effeƫva e prevalente 
aƫvità immobiliare. Il legislatore ha 
espressamente previsto che tali si 
intendono quelle società il cui valore 
dell’aƫvo patrimoniale è cosƟtuito per 
la maggior parte dal valore normale 

degli immobili desƟnaƟ alla locazione e 
i cui ricavi sono rappresentaƟ per 
almeno i due terzi da canoni di 
locazione o affiƩo di aziende il cui 
valore complessivo sia 
prevalentemente cosƟtuito dal valore 
normale di fabbricaƟ. 
Considerato che l’argomento 
meriterebbe una traƩazione riservata, 
mi limiterò ad alcune brevi osservazioni. 
Come si può notare, il legislatore ha 
introdoƩo due parametri per la 
definizione di “aƫvità immobiliare”: 
uno patrimoniale e uno economico. 
Se l’indice economico è esaƩamente 
descriƩo e facilmente calcolabile (due 
terzi dei ricavi complessivi), quello 
patrimoniale è descriƩo con una 
espressione “per la maggior parte” che 
lascerà spazio a determinazioni 

percentuali diverse. In assenza di 
ulteriori elemenƟ, si potrebbe ritenere 
che già una percentuale del 51 per 
cento (del valore normale degli immobili 
desƟnaƟ alla locazione rispeƩo al totale 
dell’aƫvo patrimoniale) potrebbe 
soddisfare la condizione prevista dal 
legislatore.  
Un altro problema sarà rappresentato 
dalla necessità di procurarsi le perizie 
valutaƟve sia degli immobili desƟnaƟ 
alla locazione, sia della restante parte 
dell’aƫvo patrimoniale, qualora sia 
cosƟtuito da beni o aƫvità diverse.  
Sono altresì esclusi dal vincolo di 
indeducibilità, questa volta ai sensi del 
co. 3, gli interessi impliciƟ – compresi 
nel prezzo e non esposƟ separatamente 
magari con l’indicazione della 
metodologia di calcolo – derivanƟ da 
debiƟ di natura commerciale. A questo 
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 Segue nota 16: 
 Che il deƩato normaƟvo abbia sempre 

provocato gravi difficoltà agli interpreƟ, 
lo si può agevolmente constatare 
rispolverando le prese di posizione 
dell’Amministrazione finanziaria. Nelle 
Risoluzioni n. 9/2086 del 7 marzo 1977 e 
n. 9/903 del 3 giugno 1977 e n. 9/1099 
del 9 gennaio 1980, ha ritenuto che 
fossero deducibili gli interessi passivi di 
finanziamento in genere e riguardanƟ 
l’acquisizione degli immobili o le spese di 
manutenzione straordinaria, mentre ha 
ritenuto indeducibili gli interessi di 
funzionamento relaƟvi alla copertura 
delle spese di manutenzione ordinaria. 
Nella Circolare n. 6/E del 13 febbraio 
2006, ha invece ritenuto che entrambe le 
Ɵpologie di interessi fossero indeducibili 
aƩeso il caraƩere “derogatorio” e 
“speciale” dell’art. 90, co. 2, rispeƩo al 
principio generale di inerenza dei 
componenƟ negaƟvi di reddito. In realtà 
a me pare molto significaƟva e 
pienamente condivisibile 
l’interpretazione fornita dall’Ass. DoƩ. 
Comm., e contenuta nella Norma di 

comportamento n. 156, dell’aprile 2004, 
la quale, partendo dal faƩo che l’ulƟma 
parte dell’art. 7, del D.P.R. n. 604/1973 
espressamente dispone che gli interessi 
passivi non rientrano tra gli elemenƟ 
consideraƟ nella determinazione degli 
esƟmi, e assumendo che gli interessi 
passivi “cosƟtuiscono un componente 
negaƟvo del reddito di impresa generato 
dalla gesƟone finanziaria, ossia una 
spesa che non è riferita ad una 
parƟcolare aƫvità aziendale, né 
accessoria ad uno specifico onere” 
conclude sostenendo che tali 
componenƟ reddituali sono “tuƫ 
fiscalmente deducibili nel solo rispeƩo 
dei limiƟ fissaƟ dagli arƩ. 96, 97 e 98 
dello stesso D.P.R. n. 917/1986, 
indipendentemente da ogni valutazione 
della loro inerenza ad <aƫvità o beni da 
cui derivano ricavi o altri provenƟ che 
concorrono a formare il reddito>, e cioè 
indipendentemente dal faƩo aziendale 
che li ha generaƟ o dalla deducibilità del 
costo al quale siano eventualmente 
collegaƟ”. Sulla stessa linea, per la verità, 
sembra essere la stessa Amministrazione 

finanziaria, nella Risoluzione n. 178/E del 
9 novembre 2001. Si vedano al riguardo 
le differenƟ posizioni assunte dalla Corte 
di Cassazione che, da un lato, esclude la 
deducibilità di qualunque spesa nella 
Sent. 7 giugno 1994, n. 5501, fa i 
disƟnguo sulla diversa desƟnazione delle 
spese nella Sent. n. 16780, del 27 
oƩobre 2002, e, dall’altra, afferma la 
deducibilità integrale nella Sent. n. 1430, 
del 25 gennaio 2006.  

17 La norma in commento non conƟene 
alcun specifico riferimento a una 
determinata Ɵpologia di immobili, ne 
tale differenziazione si rinviene nella 
relazione al provvedimento. 

 Si deve ritenere, quindi, che la 
deducibilità piena, senza alcuna 
limitazione derivante dall’art. 96, 
riguardi gli interessi di finanziamento 
riferibili alle citate ipotesi di acquisizione 
degli immobili sia qualificabili come 
“patrimonio”, sia qualificabili come 
“strumentali” o “merci” laddove, 
beninteso, in armonia con i principi 
contabili nazionali e internazionali, non 
siano staƟ capitalizzaƟ.  
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proposito si deve ritenere, anche sulla 
scorta del pronunciamento dell’Agenzia 
delle Entrate contenuto nella Circ. 19/E 
citata, che la condizione di essere 
impliciƟ nel prezzo di vendita del bene 
non sia determinante aƩeso che, per 
effeƩo del principio generale di rilevanza 
contenuto nel primo periodo del comma 
3, tuƫ gli interessi passivi derivanƟ da 
rapporƟ avenƟ natura commerciale – 
anche quelli esplicitaƟ in bilancio 
secondo correƫ principi contabili – non 
assumono rilevanza ai fini 
dell’applicazione dell’art. 9618. 
Assumono invece rilevanza, e per questo 
sono sempre inclusi tra gli aƫvi – 
concorrendo ad incrementare la 
“franchigia” di deducibilità di quelli 
passivi – gli interessi derivanƟ da crediƟ 
avenƟ la medesima natura 
commerciale19. 
Si ricorda, inoltre, che l’art. 96 aƩribuisce 
rilevanza anche agli interessi e oneri 
assimilaƟ derivanƟ da contraƫ di 
locazione finanziaria: per questo i 

soggeƫ Ires no Ias adopter dovrebbero 
operare una ulteriore variazione rispeƩo 
all’ammontare degli interessi espressi in 
bilancio20, per oƩemperare all’obbligo 
previsto dall’ulƟmo periodo del co. 7, 
dell’art. 102, del TUIR, secondo il quale, 
anche la quota di interessi impliciƟ 
desunta dal contraƩo di locazione 
finanziaria è soggeƩa alla disciplina 
dell’art. 9621. In realtà, superiori esigenze 
di semplificazione hanno indoƩo 
l’Agenzia delle Entrate, nella Circ. 19/E 
del 2009, a ritenere possibile l’adozione 
del criterio lineare già previsto ai fini Irap 
dal D.M. 24 aprile 1998.   
Per i soggeƫ IAS adopter, il riferimento è 
rappresentato dal Principio IAS 17, al 
quale rimanda il par. 6, leƩ. d) dello IAS 
23, ma la quesƟone appare più 
complicata per almeno due ragioni. 
La prima è rappresentata dal faƩo che 
secondo lo IAS 17, par. 4, la nozione di 
leasing finanziario diverge da quella 
tradizionale introdoƩa dalla 
giurisprudenza e dalla doƩrina: se 

secondo quest’ulƟma, per locazione 
finanziaria si deve intendere la locazione 
di beni mobili o immobili acquistaƟ o 
faƫ costruire dal locatore, su scelta del 
conduƩore, che ne assume tuƫ i rischi, 
anche di perimento del bene, con la 
facoltà per quest’ulƟmo soggeƩo di 
divenirne proprietario alla scadenza del 
contraƩo ad un prezzo prefissato, 
secondo lo IAS 17, si è in presenza di una 
locazione finanziaria quando tuƫ i rischi 
e i benefici derivanƟ dalla proprietà del 
bene sono staƟ trasferiƟ al conduƩore, 
senza l’aƩribuzione di alcuna rilevanza 
alla facoltà di esercizio dell’opzione di 
acquisto.   
E’ anche vero che questa complicazione 
potrebbe essere superata sia per effeƩo 
della rilevanza fiscale dei criteri di 
qualificazione IAS ex art. 83 citato, sia 
per effeƩo della pari rilevanza fiscale del 
principio della “prevalenza della sostanza 
sulla forma” ai sensi dell’art. 2, co. 1, del 
D.M. 1° aprile 2009, n. 48. 

La deducibilità degli 
interessi passivi dopo le 
modifiche al decreto 
internazionalizzazione 

NOTE 
18 In questo senso si è espressa l’Agenzia 

delle Entrate nella Circ. n. 38/E del 23 
giugno 2010. 

19 Sull’argomento rinvio alle considerazioni 
espresse da R.Valacca, Individuazione di 
interessi passivi e di oneri assimilaƟ da 
soƩoporre al test di deducibilità, in Corr. 
Trib. N. 11, 2008, pagg. 840 e ss., e alle 
considerazioni e disƟnzioni che ha faƩo 
l’Agenzia delle Entrate in relazione a tale 
Ɵpologia di interesse nelle Circolari n. 
25/E del 16 giugno 2004 e n. 11/E del 5 
febbraio 2005. Concordo con le 
conclusioni cui è giunto Valacca, circa 
l’irrilevanza della rappresentazione 
contabile di tale Ɵpologia di interessi. 
Infaƫ, l’adozione del criterio espressivo 
e di contabilizzazione di tale componente 
reddituale  contenuto nel principio 
contabile espresso nel Documento OIC 
15, “I crediƟ”, produce una diversa 
qualificazione di tali interessi, da impliciƟ 

– in quanto compresi nel prezzo – a 
espliciƟ – in quanto specificatamente 
rappresentaƟ in faƩura o, quanto meno, 
in contabilità. Ragione per cui se avesse 
avuto  rilievo la rappresentazione 
contabile dei medesimi, il legislatore non 
si sarebbe riferito agli interessi impliciƟ – 
in quanto il rinvio sarebbe stato del tuƩo 
privo di senso – quanto, piuƩosto, agli 
interessi avenƟ natura commerciale 
indicaƟ in bilancio e, appunto, espliciƟ. 
Naturalmente questa è una norma a 
caraƩere agevolaƟvo, per cui è a 
discrezione del contribuente quanƟficare 
tale componente di reddito allo scopo di 
creare “franchigia” per dedurre gli 
interessi passivi, ovvero, esprimerli in 
chiaro nei documenƟ a rilevanza esterna 
e in contabilità allo scopo di evitarsi la 
ricostruzione a posteriori extracontabile.  

20 In relazione a tale faƫspecie occorre 
osservare che i soggeƫ che adoƩano i 

principi IAS non dovranno preoccuparsi 
di effeƩuare una variazione 
extracontabile per effeƩuare il calcolo 
richiesto dall’art. 96 in commento, ma 
dovranno semplicemente considerare la 
quota di interessi passivi già imputata a 
conto economico a seguito della 
contabilizzazione dell’operazione 
secondo i criteri previsƟ dallo IAS 17 
(qualora la quota così determinata sia 
risultata maggiore della quota di 
interessi desunta dal contraƩo). Per i 
soggeƫ che, viceversa, non adoƩano i 
suddeƫ principi, l’Agenzia delle Entrate 
ha ritenuto che per esigenze di 
semplificazione, quesƟ possano uƟlizzare 
il criterio di individuazione forfeƩaria 
deƩato ai fini IRAP dall’art.1, del D.M. 24 
aprile 1998.  

21 Sull’argomento non mi soffermo ma 
rinvio a: Gruppo di Lavoro dell’ODCEC di 
Ivrea, Pinerolo e Torino, op. cit., pag. 214 
e ss.. 
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La seconda ragione è direƩamente 
connessa con la rilevazione degli 
interessi impliciƟ che, per i soggeƫ IAS 
saranno “semplicemente” quelli 
imputaƟ a conto economico in virtù 
delle regole di contabilizzazione deƩate 
dal principio 17, sempreché siano 
maggiori di quelli desunƟ da contraƩo22. 
Che succede, invece, se tale quota di 
interessi imputaƟ a conto economico 
dovesse, in alcuni dei periodi compresi 
nell’arco temporale della locazione, 
essere inferiore a quella desunta dal 
contraƩo, come prevede lo stesso IAS 
17?  Il dubbio è già stato sollevato 
dall’Assonime nella Circ. n. 46, del 2009. 
A mio giudizio, dovrebbe valere 
comunque la quota di interessi passivi 
così come imputata a conto economico 
in forza della prevalenza del principio di 
“imputazione temporale” fiscalmente 
assunto dall’art. 83 più volte citato, e 
l’intervento interpretaƟvo dell’Agenzia 
delle Entrate dovrebbe più 
correƩamente essere leƩo nel senso 
che tale quota dovrebbe essere così 
assunta “anche (nda) se maggiore a 
quella «desunta dal contraƩo»”.   
Per completezza informaƟva si ricorda 
solo, non ritenendo parƟcolarmente 
necessario dedicarvi parƟcolare 
aƩenzione, che la norma in quesƟone 
considera, da ulƟmo, nell’ammontare 
del plafond di deducibilità cosƟtuito 
dagli interessi aƫvi, anche quelli virtuali 
derivanƟ da operazioni concluse con 

l’Amministrazione finanziaria “calcolaƟ 
al tasso ufficiale di riferimento 
aumentato di un punto, ricollegabili al 
ritardato pagamento dei corrispeƫvi”23. 
Dalla leƩura della norma così come 
sopra rappresentata emerge che vi sono 
alcune faƫspecie che non sono state 
considerate né dal legislatore né 
dall’Agenzia delle Entrate, sulle quali mi 
soffermerò solo brevemente, anche per 
ragioni di spazio.  
La prima – anche se va deƩo che il 
fenomeno dovrebbe avere una 
sostanziale irrilevanza – riguarda gli 
interessi aƫvi esenƟ (quelli regolaƟ dal 
previgente art. 96, co. 3, del TUIR, 
sempreché siano ancora presenƟ sul 
mercato): quesƟ dovrebbero essere 
esclusi dall’insieme degli interessi aƫvi 
che formano una sorta di “franchigia” 
per la deducibilità degli interessi passivi, 
con la conseguenza che la grandezza 
degli interessi passivi che andrà a 
confrontarsi con il 30 per cento del ROL, 
sarà maggiore così come maggiore 
risulterà l’ammontare degli stessi 
indeducibile. 
La seconda riguarda gli interessi di mora 
di cui all’art. 109, co. 7, del TUIR24: 
quesƟ interessi,  se da un lato sono 
imputabili a conto economico (qualora 
gli amministratori scelgano di aƩribuirne 
rilevanza) secondo il principio della 
competenza economica, dall’altro lato 
concorrono, sia quelli aƫvi sia quelli 

passivi, alla formazione del reddito 
imponibile per cassa, ovverossia 
nell’esercizio in cui sono percepiƟ o 
corrisposƟ.  
Premesso che secondo la disciplina 
civilisƟca, ex art. 1224 cod. civ., nelle 
obbligazioni pecuniarie gli interessi 
moratori accordaƟ o speƩanƟ de jure25 
al creditore, hanno funzione risarcitoria, 
rappresentando il ristoro della mancata 
disponibilità della somma di denaro, 
qualora essi siano riferibili a un rapporto 
avente natura o causa commerciale, 
saranno esclusi tout court dalla 
disciplina in parola. A diverse 
conclusioni si dovrebbe giungere 
qualora gli stessi interessi siano 
ricollegabili, invece, ad un contraƩo 
avente causa di finanziamento: in 
questo caso, occorrerà tener conto del 
faƩo che gli interessi di mora aƫvi e 
passivi assumono rilevanza fiscale 
nell’esercizio in cui sono percepiƟ o 
corrisposƟ, e non nel periodo di 
competenza civilisƟca.  
La terza faƫspecie riguarda gli interessi 
passivi e oneri assimilaƟ sostenuƟ in 
relazione a finanziamenƟ contraƫ per 
l’acquisizione dei veicoli indicaƟ nell’art. 
164, del TUIR. Ciò che emerge e si può 
dire con certezza è che la tecnica 
redazionale delle conƟnue modifiche 
normaƟve ha determinato un grave 
difeƩo di coordinamento tra le 
disposizioni che presidiano il reddito 
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NOTE 
22 Così come ha ritenuto l’Agenzia delle 

Entrate nel citato documento di prassi. 
23 Tale disposizione, che riconosce la 

gravità per le imprese dei cronici ritardi 
dei pagamenƟ da parte della Pubblica 
Amministrazione, consente alle imprese 
che per tale ragione sono indoƩe ad 
incrementare il loro indebitamento, di 
non subire una ulteriore penalizzazione 

dall’applicazione della stessa norma, 
dando alle stesse la possibilità di dedurre 
anche i suddeƫ interessi passivi  
aƩraverso un incremento virtuale del 
plafond di quelli aƫvi. Ricordo inoltre 
che l’Agenzia delle Entrate nella citata 
Circ. 19/E, ha precisato che per 
individuare i soggeƫ della Pubblica 
Amministrazione rilevanƟ ai fini 
dell’applicazione di questa norma 

agevolaƟva, si deve fare riferimento a 
quanto disposto dall’art. 1, co. 2, del 
D.Lgs. 165/2001. 

24 Interessi che sono disciplinaƟ dal D.Lgs. 9 
231/2002, rubricato come “AƩuazione 
della Direƫva 2000/35/CE relaƟva alla 
loƩa contro i ritardi di pagamento nelle 
transazioni commerciali”. 

25 Ex arƟcolo 4, comma 1, D.Lgs. 231/2002, 
di cui alla nota che precede. 



 

 

Rivista Aiaf n. 96 (seƩembre ‘15) 78 

d’impresa. L’argomento è, per la verità, 
già stato oggeƩo di un intervento 
interpretaƟvo dell’Agenzia delle Entrate 
con Circ. 47/E del 18 giugno 2008, che ha 
ritenuto che gli interessi in quesƟone 
sarebbero soggeƫ, in uno con le altre 
spese, alla sola disciplina speciale 
dell’art. 164, restando fuori, quindi, dalla 
disciplina generale dell’art. 9626. 
A parte la già rilevata criƟcità di 
coordinamento, non mi sembra si possa 
ragionevolmente negare che la norma di 
cui al citato art. 164, sia qualificabile 
come “speciale” e, quindi, derogatoria 
rispeƩo ad altre disposizioni avenƟ 
caraƩere “generale” del TUIR. E tale 
rapporto di specialità sussisterebbe non 
solo con l’art. 96, co. 3, ma anche con il 
già citato art. 102, co. 7, ulƟmo periodo, 
del TUIR. Inoltre, gli ammortamenƟ 
relaƟvi a quei beni individuaƟ nell’art. 
164 – così come gli ammortamenƟ 
riferibili a tuƫ gli altri beni strumentali 
materiali e immateriali, ai sensi del co. 2, 
dell’art. 96 – non vanno a ridurre 
l’ammontare di ROL disponibile per 
consenƟre la deducibilità degli interessi 
passivi. Ne consegue, a mio parere, che 
la tesi dell’A.F., in quanto non contraria 
ad alcun deƩato leƩerale normaƟvo, 
appare condivisibile.  
 
Il risultato operativo lordo quale 
parametro di applicazione della 
norma 

Per entrare nel deƩaglio applicaƟvo della 
disposizione in esame, ricordo che il co. 

1, dell’art. 96, dispone che gli interessi 
passivi (e oneri assimilaƟ) sono, in primo 
luogo, deducibili fino a concorrenza degli 
interessi aƫvi (e provenƟ assimilaƟ) e, 
per l’eccedenza, lo sono fino a 
concorrenza del 30 per cento del 
risultato operaƟvo lordo della gesƟone 
caraƩerisƟca.   
Il conceƩo di “reddito operaƟvo lordo” è 
stato esplicitato dal legislatore nel 
successivo co. 2, ove è descriƩo come la 
differenza tra il valore e i cosƟ della 
produzione di cui alla leƩ. A) e B) dell’art. 
2425 cod. civ., con esclusione degli 
ammortamenƟ di beni materiali e 
immateriali di cui al n. 10, leƩ. a) e b), e 
dei canoni di locazione finanziaria di beni 
strumentali, con la evidente conseguenza 
che tali componenƟ negaƟve di reddito 
non andranno a ridurre l’ammontare del 
ROL27.  
Una prima osservazione che sorge dalla 
leƩura del dato testuale è che tra il co. 1 
e il co. 2 dell’arƟcolo 96, sembra vi sia 
una certa, non trascurabile, 
contraddizione.  
Più precisamente, la contraddizione 
risulterebbe tra l’affermazione “di 
principio” – contenuta nel co. 1 – 
secondo la quale il riferimento per la 
quota del 30% ROL (Risultato operaƟvo 
lordo) sarebbe rappresentato dalla 
“gesƟone caraƩerisƟca”, e la 
specificazione di tale conceƩo – 
contenuta invece nel co. 2 – secondo la 
quale il risultato di tale gesƟone sarebbe 
rappresentato dalla “ (…) differenza tra il 

valore e i cosƟ della produzione di cui alle 
leƩere A) e B) dell’art. 2425 del codice 
civile (…)”.  
Per comprendere meglio le ragioni di 
queste obiezioni mi soffermo sulla 
definizione di “gesƟone caraƩerisƟca”.  
Secondo i principi contabili nazionali, in 
parƟcolare il Documento n. 12 dell’OIC28, 
“l’aƫvità caraƩerisƟca è cosƟtuita dalle 
operazioni che si manifestano in via 
conƟnuaƟva nello svolgimento della 
gesƟone; queste operazioni danno 
origine a componenƟ posiƟvi e negaƟvi 
di reddito che idenƟficano e qualificano 
la parte peculiare e disƟnƟva dell’aƫvità 
economica svolta dalla società, per la 
quale la stessa è finalizzata”. In doƩrina 
essa viene definita come “(…) quella in 
cui si svolgono i processi di produzione e 
commercializzazione che cosƟtuiscono 
l’oggeƩo principale dell’aƫvità 
dell’impresa.”29. 
Secondo la migliore doƩrina 
aziendalisƟca, l’area di gesƟone Ɵpica o 
“caraƩerisƟca” viene definita come “(…) 
quella in cui si svolgono i processi di 
produzione e commercializzazione che 
cosƟtuiscono l’oggeƩo principale 
dell’aƫvità d’impresa.30”. Più 
precisamente è stato da tuƫ rilevato che 
i valori espressi nei due raggruppamenƟ 
innanzi indicaƟ rappresentano la 
“gesƟone ordinaria”, e non quella 
“caraƩerisƟca”, intesa come l’insieme 
della gesƟone ”caraƩerisƟca” e di quella 
“accessoria”31, che si esprime aƩraverso 

La deducibilità degli 
interessi passivi dopo le 
modifiche al decreto 
internazionalizzazione 

NOTE 
26 La tesi è contenuta nel par. 5.3.  
27 Diciamo che il ROL fiscale si colloca a 

metà strada tra il MOL (Margine 
OperaƟvo Lordo) o altrimenƟ deƩo 
Ebitda (Earnings Before Interest, Taxes, 
DepreciaƟon and AmorƟzaƟon), oƩenuto 
per differenza tra il valore aggiunto della 

produzione e i cosƟ del personale – e 
che, quindi, non considera l’influenza 
sull’andamento gesƟonale di poliƟche di 
ammortamento e di accantonamento a 
fondi – e il RO (Reddito OperaƟvo), 
oƩenuto per differenza tra il MOL e gli 
ammortamenƟ e accantonamenƟ a fondi 
rischi e oneri generali  e a fondo rischi su 
crediƟ.  

28 Come previsto sia nella versione del 1994 
del CNDC sia nella versione del 2005 e 
nell’aggiornamento dell’agosto 2014 
dell’OIC. 

29 M. Caratozzolo, op. cit., R. Caramel, Il 
bilancio delle imprese, Milano, 1992, pag. 
229 e ss., R. Moro VisconƟ, Le Holding, 
Milano, 2004, pag. 96 e ss. 
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le voci A5 e B14 del conto economico di 
cui all’art. 2425 c.c.32 33. 
Per i soggeƫ che redigono il bilancio 
secondo i principi contabili 
internazionali IAS/IFRS, i quali come è 
noto non hanno affaƩo introdoƩo 
schemi di bilancio predefiniƟ, il co. 2 
dell’art. 96 prevede che dovranno 
essere assunƟ quei valori racchiusi nelle 
voci del conto economico adoƩato, e 
determinato secondo le regole IAS/IFRS, 
appunto, che corrispondono a quelle 
contenute nello schema di conto 
economico di cui all’art. 2425 cod.civ. 
idenƟficate dalla stessa norma.  

Se, da un lato, non si può nascondere 
che il far concorrere alla determinazione 
del ROL anche il risultato della “gesƟone 
accessoria” produca un beneficio (se è 
posiƟvo) per le imprese industriali e 
commerciali, dall’altro non si può 
soƩacere il faƩo che il legislatore non ha 
condoƩo un intervento di normazione 
esente da criƟche in ordine alla tecnica 
redazionale mediante un uƟlizzo non 
sempre appropriato di conceƫ propri 
della doƩrina aziendalisƟca. 
A fronte di una espressione traƩa dalla 
disciplina aziendalisƟca dal significato 
preciso, contenuta nel citato co. 1, 

abbiamo una erronea, o quanto meno, 
imprecisa specificazione di essa 
contenuta, invece, nel co. 2, che 
individua le voci rilevanƟ che 
andrebbero a comporre un ROL comune 
a tuƫ i soggeƫ che redigono il conto 
economico secondo lo schema di cui 
all’art. 2425 c.c., e, quindi, anche a quei 
soggeƫ diversi dalle imprese industriali 
e commerciali, come le holding in 
quesƟone, per i quali il ROL rappresenta 
una enƟtà ben diversa stante la loro 
diversa natura. Ma questo punto 
meriterebbe una traƩazione apposita. 
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NOTE 
30 Così M. Caratozzolo, Il bilancio 

d’esercizio, Giuffrè, Milano, 2006, pagg. 
1122 e ss., nonché R. Caramel, Il bilancio 
delle imprese, Il Sole 24 Ore, Milano, 
1992, pagg. 229 e ss., R. Moro VisconƟ, 
Le Holding, Il Sole 24 Ore, Milano, 2004, 
pagg. 96 e ss.. Per collegare questa 
definizione alle società holding di 
partecipazioni basterebbe considerare i 
contenuƟ dell’oggeƩo sociale racchiusi 
negli statuƟ di queste società. Si veda 
anche il comunicato CONSOB n. 
9400143723 del febbraio 1994. 

31 Secondo lo stesso documento OIC 12, ai 
par. da 32 a 35, “l’aƫvità ordinaria è 
formata dall’aƫvità caraƩerisƟca (o 
Ɵpica), dall’aƫvità accessoria e 
dall’aƫvità finanziaria”. Inoltre, 
“L’aƫvità accessoria è cosƟtuita da 
operazioni che generano provenƟ, oneri, 
plusvalenze e minusvalenze da cessione, 
anche di origine patrimoniale, che fanno 
parte dell’aƫvità ordinaria ma  non 
rientrano nell’aƫvità caraƩerisƟca e 
finanziaria” (par. 36). Non rientrano 
nemmeno nell’aƫvità straordinaria, 
descriƩa, invece, nei par. 37 e 38.  

32 Conto economico redaƩo secondo i 
principi della Direƫva 78/660/CEE, più 

nota come IV Direƫva, aƩuaƟ dal D.Lgs. 
9 aprile 1991, n. 127. 

33 A tale proposito appare interessante 
rilevare un commento al contenuto del 
nuovo art. 2425 c.c. e, in parƟcolare una 
considerazione negaƟva riguardante “(…) 
il contenuto della leƩera A, che numerosi 
contabili ed alcuni docenƟ hanno già 
soprannominato lo schema della 
bananpera. La bananpera, è noto, è un 
fruƩo che non esiste. Una banana più 
una pera non fa una bananpera, perché 
quesƟ due fruƫ rappresentano due 
grandezze diverse, che non possono 
essere sommate fra loro. La leƩera A del 
nuovo arƟcolo 2425, invece, richiede di 
sommare tra di loro grandezze 
assolutamente non omogenee: 

-  le vendite originate dalla aƫvità 
caraƩerisƟca (punto A.1); 

-  gli altri ricavi e provenƟ, idenƟficaƟ 
per differenza (non sono quelli che 
rientrano nelle leƩere C, D ed E) 
(punto A.5), ivi inclusi i contribuƟ in 
conto esercizio; 

-  altri elemenƟ (punƟ A.2 e A.3) che 
rappresentano variazioni di cosƟ 
sospesi nelle rimanenze di prodoƫ in 
corso di lavorazione, semilavoraƟ e 
finiƟ (punto A.2) e variazioni dei lavori 

in corso su ordinazione (punto A.3). 
TraƩandosi di cosƟ sospesi, quesƟ 
valori non sono assolutamente 
omogenei con il faƩurato della leƩera 
A.1; 

-  altri cosƟ sospesi, questa volta per 
costruzioni in economia. Anche quesƟ 
valori hanno natura profondamente 
diversa dal faƩurato. 

Il totale (la bananpera) viene chiamato 
“valore della produzione”. Ad esso 
vengono contrapposƟ i cosƟ sostenuƟ per 
realizzare questa “produzione”, e si arriva 
al risultato operaƟvo. Lo schema sembra 
parzialmente adaƩo ai conƟ economici 
delle sole società di costruzione, per le 
quali le variazioni dei lavori in corso su 
ordinazione hanno effeƫvamente un 
significato correlabile al riconoscimento di 
ricavi. Ma in tuƫ gli altri casi (società 
industriali con produzione di processo, 
aƫvità commerciali, ecc.) l’aggregato 
denominato “valore della produzione” mi 
sembra realmente di scarsissimo, se non 
misƟficante, valore segnaleƟco”. G. 
Paglierini, Guida praƟca al nuovo bilancio, 
I Manuali di InvesƟre, 1992. 
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Gli effetti del consolidato fiscale 
nazionale effettivo e virtuale 

Con i co. 7 e 8, dell’art. 96 in 
commento34, il legislatore ha previsto per 
tuƫ i soggeƫ che partecipano al 
consolidato fiscale nazionale35, la 
possibilità di far concorrere alla 
determinazione del reddito complessivo 
di gruppo la quota di interessi passivi e 
oneri assimilaƟ non deducibili in capo ai 
singoli partecipanƟ, laddove altri soggeƫ 
partecipanƟ al consolidato abbiano 
generato un ROL capiente e non 
interamente sfruƩato per la deduzione 
dei propri oneri finanziari neƫ. 
DeƩa disciplina non si applica alle 
banche, alle assicurazioni e agli altri 
soggeƫ finanziari, i quali dovranno fare 
invece riferimento allo specifico regime 
contenuto nel co. 5-bis.  
Un discorso a parte dovrebbe essere 
faƩo per le holding di partecipazioni 
usualmente industriali – in quanto 
redigono il bilancio in virtù dei 
presupposƟ di cui al D.Lgs. 127/1991 e 
secondo lo schema di cui agli arƩ. 2423 e 
ss. cod. civ., nonché, in quanto soggeƫ ai 
principi contabili internazionali IAS/IFRS, 
secondo uno schema che si radica su 
quello civile non bancario – ma 
qualificate ai fini dell’art. 96, del TUIR, di 
partecipazioni finanziarie. 

Quanto alle modalità operaƟve, il deƩato 
normaƟvo di cui al co. 7, prevede, come 
anƟcipato innanzi, che “(…) l’eventuale 
eccedenza degli interessi passivi e oneri 
assimilaƟ indeducibili generatasi in capo 
a un soggeƩo può essere portata in 
abbaƫmento del reddito complessivo di 
gruppo (…)”. Inoltre, per effeƩo 
dell’ulƟmo periodo dello stesso comma, 
la stessa regola si applica anche alle 
eccedenze di ROL che residuano dopo 
l’uƟlizzo, in capo alle singole società 
partecipanƟ36. 
Se all’inizio erano sorƟ dubbi su chi 
doveva svolgere tale reƫfica37, le 
istruzioni ai modelli di dichiarazione CNM 
e Unico (dal 2009 per il periodo 
d’imposta 2008 in avanƟ),  hanno 
chiarito che tale compito è affidato alla 
consolidante rappresentando una sorta 
di nuova reƫfica di consolidamento. A 
tale proposito si deve però aggiungere 
che mentre le reƫfiche di cui al 
previgente art. 122 del TUIR erano 
obbligatorie, quella in esame risulta 
essere una facoltà, o meglio, risulta 
essere un obbligo per la consolidante 
laddove le società consolidate eserciƟno 
la facoltà di meƩere a disposizione della 
fiscal unit le singole quote di ROL che 
sono risultate eccedenƟ rispeƩo alle 
proprie esigenze di deducibilità degli 
interessi passivi neƫ. 

I traƫ applicaƟvi essenziali di questa 
disposizione, tenuto conto di quanto già 
espresso dall’Agenzia delle Entrate nel 
documento di prassi più volte citato 
possono essere ritenuƟ i seguenƟ. 
InnanzituƩo, il regime di consolidamento 
previsto dai commi in quesƟone è 
pienamente operaƟvo a decorrere dal 
periodo d’imposta 2008, qualora, 
ovviamente, per tale periodo sia in 
essere un consolidato fiscale ex arƩ. da 
117 a 129. 
Il trasferimento al regime del consolidato 
fiscale non riguarda gli interessi passivi (e 
oneri assimilaƟ) neƫ, nonché le 
eccedenze delle quote di ROL residuali 
non uƟlizzate, maturate nei periodi 
antecedenƟ a quello in cui è stata 
esercitata l’opzione per il consolidato 
fiscale. 
Per i periodi d’imposta 2008 e 2009, la 
compensazione a livello di fiscal unit tra 
le eccedenze di ROL di alcuni soggeƫ e le 
eccedenze di interessi passivi neƫ 
indeducibili di altri, poteva avvenire solo 
nel limite dell’ammontare globale di 
quesƟ ulƟmi. In altre parole, se la 
sommatoria delle eccedenze di ROL 
risultava maggiore della sommatoria 
delle eccedenze di interessi passivi neƫ 
indeducibili, la differenza posiƟva di ROL 
ancora disponibile non poteva essere 
riportata a nuovo, come abbiamo visto ai 

La deducibilità degli 
interessi passivi dopo le 
modifiche al decreto 
internazionalizzazione 

NOTE 
34 Nella relazione che ha accompagnato 

l’emendamento si legge che l’intervento 
è stato proposto “per eliminare un 
possibile elemento criƟco della 
disciplina. Il punto riguarda le cd. holding 
industriali e il meccanismo, previsto per 
tali soggeƫ, che accorda la possibilità di 
uƟlizzare a livello di consolidato 
nazionale il margine di capienza per la 
deducibilità degli interessi 
eventualmente presentato da uno o più 
soggeƫ consolidaƟ. Con la modifica 

proposta, al fine di non discriminare le 
eventuali acquisizioni di partecipazioni 
estere, si riƟene opportuno, aƩraverso 
l’aggiunta di un nuovo comma 8 all’art. 
96 del T.U.I.R., prevedere lo 
sfruƩamento ai fini della deducibilità 
degli interessi passivi dell’eventuale 
margine di capienza presente in imprese 
controllate estere”. 

35 IntrodoƩo in occasione della riforma del 
sistema fiscale nazionale e disciplinato 
dagli arƟcoli da 117 a 129, della sezione 
II, e dal D.M. 9 giugno 2004 di aƩuazione. 

36 La norma conƟene un generico 
riferimento alle “eccedenze oggeƩo di 
riporto in avanƟ” che, nella struƩura 
dell’arƟcolato, altro non sono che le 
eccedenze di ROL e le eccedenze di 
interessi passivi indeducibili in un 
determinato esercizio.   

37 Il dubbio è stato determinato dal faƩo 
che il legislatore, con l’art. 1, co. 33, leƩ. 
s), della L. 244/2007, ha eliminato le 
reƫfiche di consolidamento a decorrere 
dall’esercizio 2008, riscrivendo il nuovo 
arƟcolo 122. 
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sensi del co. 1, dell’art. 96, e, pertanto 
non poteva essere trasferita in 
“gesƟone” alla consolidante. Questo 
trasferimento e questa “gesƟone” 
possono, invece, avvenire a decorrere 
dal periodo d’imposta 2010. 
In relazione alla prevista riportabilità 
delle eccedenze di ROL a decorrere dal 
2010, nella Circ. 19/E si legge che se una 
società decide di non aƩribuire al 
consolidato il proprio ROL capiente 
individuale, quest’ulƟmo non potrà 
essere aƩribuito alla fiscal unit in 
successivi esercizi, ma risulterà 
riportabile esclusivamente su base 
individuale38. Premesso che la 
problemaƟca del trasferimento alla 
fiscal unit di un potenziale beneficio 
dovrebbe essere disciplinata nell’ambito 
del contraƩo di consolidamento 
infragruppo in modo tale da non 
arrecare alla società conferente alcuna 
perdita di beneficio neanche 
considerando un determinato arco 
temporale (e questo è senz’altro 
concretamente possibile),  e ciò al fine 
di evitare disquisizioni con l’A.F. sui 
diriƫ dei soggeƫ consolidaƟ e 
sull’interpretazione della norma in 
quesƟone, mi sembra che la tesi 
espressa dall’Agenzia non sia 
condivisibile. 

La scelta di una società consolidata di 
non aƩribuire alla fiscal unit la propria 
eccedenza di ROL, ma di traƩenerla 
presso di sé riportandola a nuovo – 
evidentemente nell’ipotesi in cui a 
livello consolidato non vi siano interessi 
passivi neƫ ancora indeducibili, perché 
viceversa, la scelta della consolidata 
sarebbe del tuƩo priva di senso oltreché 
fonte di svantaggi per la fiscal unit e, 
peggio, per se stessa – dovrebbe 
dipendere i) dalla verificata inuƟlità 
dell’immediato trasferimento al gruppo 
e ii) da una ragionevole sƟma del suo 
direƩo uƟlizzo nel periodo d’imposta 
successivo. Ma se nell’esercizio 
successivo deƩa pregressa eccedenza di 
ROL non ha potuto essere compensata – 
perché ad esempio la quota di ROL 
corrente ha interamente “coperto” gli 
interessi passivi neƫ – oppure è stata 
compensata solo in parte – per esempio 
a causa di un risultato consunƟvo 
rivelatosi diverso da quello del budget – 
non si capisce perché tale rinnovata 
eccedenza non possa essere trasferita al 
consolidato. In quesƟ casi, infaƫ, non vi 
è stato un cosciente inuƟlizzo da parte 
della società della quota di ROL 
pregressa, che secondo il parere 
dell’Agenzia delle Entrate come 
abbiamo visto farebbe perdere il diriƩo 

alla ulteriore riportabilità, ma un 
mancato (totale o parziale) uƟlizzo 
indipendente dalla volontà della 
consolidata. 
Inoltre, se la quota eccedente di ROL 
dell’esercizio n va a sommarsi alla quota 
di ROL dell’esercizio n+1,  per formare 
un insieme indisƟnto di ROL cui 
parametrare gli interessi passivi neƫ 
dello stesso periodo n+1, e se dopo tale 
confronto dovesse risultare una nuova 
eccedenza di ROL, tale eccedenza 
sarebbe, appunto, indisƟnta come 
eccedenza propria dell’esercizio n+1, e 
per questo moƟvo ulteriormente 
riportabile o trasferibile. Non credo si 
possa negare che la norma non conƟene 
– né da essa si ricaverebbe - né alcun 
vincolo specifico sul riporto/trasferibilità 
del ROL nel consolidato fiscale, né 
alcuna disposizione che imponga una 
gesƟone LIFO o FIFO delle eccedenze di 
ROL riportate.   
Il successivo comma 8, prevedeva che 
“(…) tra i soggeƫ virtualmente 
partecipanƟ al consolidato nazionale 
possono essere incluse anche le società 
estere per le quali ricorrerebbero i 
requisiƟ e le condizioni previste dagli 
arƩ. 117,comma 1, 120 e 132, comma 2, 
leƩere b) e c).”39.  Secondo i primi 
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NOTE 
38 L’Agenzia delle Entrate paragona il 

soggeƩo che effeƩua questa scelta “(…) 
a un soggeƩo non operante nell’ambito 
del consolidato nazionale che i) non 
registri nell’esercizio interessi passivi 
neƫ o ii) registri un’eccedenza di 
interessi passivi su quelli aƫvi 
comunque compresa nel limite del 30 
per cento del ROL”. 

39 Per memoria i requisiƟ richiesƟ dalla 
norma in commento e racchiusi negli 
arƟcoli citaƟ sono i seguenƟ: 

− l’art. 117, rubricato come  Soggeƫ 
ammessi alla tassazione di gruppo di 
imprese controllate residenƟ, al comma 
1, prevede che: 
“1. La società o l’ente controllante e 
ciascuna società controllata rientranƟ 
fra i soggeƫ di cui all’arƟcolo 73, 
comma 1, leƩere a) e b), fra i quali 
sussiste il rapporto di controllo di cui 
all’arƟcolo 2359, comma 1, numero 1), 
del codice civile, con i requisiƟ di cui 
all’arƟcolo 120, possono 
congiuntamente esercitare l’opzione 
per la tassazione di gruppo“. 

− l’art. 120, rubricato come Definizione 
del requisito del controllo,  prevede 
che: 
“1. Agli effeƫ della presente sezione si 
considerano controllate le società per 
azioni, in accomandita per azioni, a 
responsabilità limitata:  
a) al cui capitale sociale la società o 
l’ente controllante partecipa 
direƩamente o indireƩamente per una 
percentuale superiore al 50 per cento, 
da determinarsi relaƟvamente all’ente 
o società controllante tenendo conto 
della eventuale demolƟplicazione 
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chiarimenƟ forniƟ dalla stessa Agenzia 
delle Entrate nella Circ. 19/E, potevano 
essere incluse nel consolidato virtuale 
quelle società estere che sarebbero 
soggeƩe, se residenƟ in Italia, alla stessa 
disciplina prevista dall’art. 96, co. da 1 a 
4, del TUIR e, quindi, con esclusione dei 
soggeƫ finanziari di cui al co. 5, per i 
quali valgono, viceversa, le regole 
previste dal co. 5-bis. 
Dal punto di vista operaƟvo, la società 
estera doveva determinare i) il reddito 
operaƟvo lordo e ii) gli interessi passivi 
neƫ, secondo le modalità previste dalla 
norma così come sono state commentate 
in precedenza, e confrontare quesƟ 
ulƟmi con la quota del 30 per cento del 
ROL: l’eccedenza eventualmente 
disponibile poteva essere uƟlizzata dalla 
consolidante nell’ambito del reddito 
consolidato della fiscal unit. 
Vale la pena aggiungere che nell’ambito 
del consolidato fiscale “allargato” o 
“virtuale” l’Agenzia ha precisato che  
“(…) in presenza di ROL capiente 
evidenziato sia da soggeƫ residenƟ 
partecipanƟ al consolidato nazionale che 

da soggeƫ controllaƟ non residenƟ (…) il 
ROL evidenziato dai soggeƫ residenƟ 
deve essere uƟlizzato con priorità 
rispeƩo a quello registrato dalle enƟtà 
controllate estere.”. 
Stante l’assenza di ulteriori vincoli, si 
doveva ritenere, sulla base del deƩato 
normaƟvo, che: 
− non operava il principio generale 

ordinariamente previsto dall’art. 132, 
co. 2, leƩ. a), c.d. all in all aut, bensì 
la facoltà per la controllante-
consolidante di includere 
virtualmente nel perimetro di 
consolidamento, limitatamente ai fini 
della disciplina in commento,  solo 
quelle società estere (a questo punto 
di Ɵpo industriale/commerciale) in 
grado di determinare un ROL posiƟvo 
e capiente per assorbire gli oneri 
finanziari indeducibili delle 
partecipanƟ italiane;  

− come direƩa conseguenza di questa 
ipotesi, il ROL posiƟvo di una 
controllata non poteva essere 

compensato con il ROL negaƟvo di 
un’altra; 

− traƩandosi, oltretuƩo, di una norma 
di favore, non doveva sussistere alcun 
vincolo triennale per l’inclusione 
virtuale di una o più società estere. 
Non dovendo effeƩuare alcuna 
somma algebrica dei ROL delle 
singole partecipanƟ, una contraria 
determinazione sarebbe stata illogica 
e priva di effeƫ sostanziali; 

− non avendo il legislatore richiamato 
anche le leƩ. d) e d-bis) dell’art. 132, 
si dovevano ritenere non necessarie 
né l’aƩestazione prevenƟva da parte 
delle medesime società (di cui alla 
leƩ. d), né la comunicazione 
dell’esercizio dell’opzione all’Agenzia 
delle Entrate (di cui alla leƩ. d-bis); 

− il bilancio della/e prescelta/e 
controllata/e estere doveva essere 
soƩoposto all’aƫvità di revisione di 
cui alla leƩ. c).  

 
 
 

La deducibilità degli 
interessi passivi dopo le 
modifiche al decreto 
internazionalizzazione 

prodoƩa dalla catena societaria di 
controllo, senza considerare le azioni 
prive del diriƩo di voto esercitaƟle 
nell’assemblea generale richiamata 
dall’arƟcolo 2346 del codice civile; 
b) al cui uƟle di bilancio la società o 
l’ente controllante partecipa 
direƩamente o indireƩamente per una 
percentuale superiore al 50 per cento 
da determinarsi relaƟvamente all’ente 
o società controllante, tenendo conto 
della eventuale demolƟplicazione 
prodoƩa dalla catena societaria di 
controllo e senza considerare la quota 
di uƟle di competenza delle azioni prive 
del diriƩo di voto esercitabile 
nell’assemblea generale richiamata 
dall’arƟcolo 2346 del codice civile.  
 
2. Il requisito del controllo di cui 
all’arƟcolo 117, comma 1 deve 

sussistere sin dall’inizio di ogni esercizio 
relaƟvamente al quale la società o ente 
controllante e la società controllata si 
avvalgono dell’esercizio dell’opzione”. 

− l’art. 132, rubricato come Condizioni 
per l’efficacia dell’opzione, in relazione 
al consolidato mondiale, al comma 2, 
leƩ. b) e c), prevede che: 
“2. L’efficacia dell’opzione è altresì 
subordinata al verificarsi delle seguenƟ 
condizioni: 
a) (…); 
b) idenƟtà dell’esercizio sociale di 
ciascuna società controllata con quello 
della società o ente controllante, salvo 
nel caso in cui questa coincidenza non 
sia consenƟta dalle legislazioni locali; 
c)  revisione dei bilanci del soggeƩo 
controllante residente e delle controllate 
residenƟ di cui all’arƟcolo 131, comma 

2, e di quelle non residenƟ di cui 
all’arƟcolo 133, da parte dei soggeƫ 
iscriƫ all’albo Consob previsto dal 
decreto legislaƟvo 24 febbraio 1998, n. 
58, o, per quanto riguarda le controllate 
non residenƟ, anche da altri soggeƫ a 
condizione che il revisore del soggeƩo 
controllante uƟlizzi gli esiƟ della 
revisione contabile dagli stessi soggeƫ 
effeƩuata ai fini del giudizio sul bilancio 
annuale o consolidato. Nel caso in cui la 
controllata non abbia l’obbligo della 
redazione annuale del bilancio, 
redazione a cura dell’organo sociale cui 
compete l’amministrazione della società 
di un bilancio volontario riferito ad un 
periodo di tempo corrispondente al 
periodo d’imposta della controllante, 
comunque soggeƩo alla revisione di cui 
al primo periodo; (…)” 
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A decorrere dal periodo d’imposta 
2016, però, l’art. 4, co. 3, del D.Lgs. 
147/2015 in commento, ha abrogato 
l’intero co. 8 innanzi descriƩo. In streƩa 
correlazione con questo intervento, 
tuƩavia, e proprio in ragione di esso, lo 
stesso art. 4, al co. 1, leƩ. a), ha 
introdoƩo un ulteriore periodo al co. 2, 
dell’art. 96, secondo il quale ai fini del 
calcolo del risultato operaƟvo lordo si 
deve tenere conto anche dei dividendi 
incassaƟ distribuiƟ dalle società non 
residenƟ controllate ai sensi dell’art. 
2359, co.1, n. 1) del cod. civ.. 
Secondo la relazione illustraƟva del 
provvedimento, tale combinato 
intervento troverebbe la sua 
giusƟficazione, da un lato, nella volontà 
di non penalizzare “ingiustamente gli 
invesƟmenƟ in società controllate 
estere come alternaƟva a quello in 
società italiane” e, dall’altro, 
nell’intento di “evitare una possibile 
discriminazione tra gruppi con società 
controllate italiane e gruppi con società 
anche estere (posto che i primi, 
aƩraverso l’opzione per il regime del 
consolidato nazionale, avrebbero potuto 
aƫngere al ROL di tuƩe le società 
controllate mentre i secondi, non 
potendo accedere al consolidato 
nazionale, avrebbero subito una ingiusta 
penalizzazione)”.  
Abbiamo visto nei precedenƟ paragrafi, 
che le holding di partecipazioni 
industriali riqualificate, ai fini della 
presente disciplina come holding di 
partecipazioni finanziarie, applicano, al 
pari degli altri soggeƫ bancari e 
finanziari il co. 5-bis dell’art. 96, in luogo 
dei co. da 1 a 4. Ma se la holding è 
anche la consolidante di una fiscal unit 
composta (prevalentemente) da società 
industriali commerciali, quale delle due 
discipline si applica per la gesƟone del 

ROL e degli interessi passivi nell’ambito 
del consolidato fiscale nazionale? 
La risposta l’ha fornita l’Agenzia delle 
Entrate nella Circ. 37/E del 22 luglio 
2009, ove si legge che laddove la fiscal 
unit comprenda sia società c.d. 
“industriali sia società che esercitano 
aƫvità bancaria, assicuraƟva o 
finanziaria (c.d. “finanziarie”), si 
dovranno configurare – ai soli fini del 
calcolo degli interessi passivi deducibili – 
due perimetri di consolidamento, uno 
“industriale” ex co. 7, e l’altro 
“finanziario” ex co. 5-bis. Va da sé che 
tra le due “soƩo fiscal unit” non 
potranno esserci punƟ di contaƩo, nel 
senso che eventuali eccedenze di ROL 
del “gruppo” di società “industriali” non 
potranno essere uƟlizzate per dedurre 
interessi passivi del “gruppo” di società 
“finanziarie”. 
La soluzione che è stata individuata se, 
da un lato, non può che essere 
considerata ragionevole e direƩamente 
conseguente dalle modalità prescelte 
per applicare la disciplina in esame alle 
c.d. holding, dall’altro lato introduce un 
ulteriore elemento di complicazione 
nella gesƟone della fiscalità di un 
“gruppo”. 
Mi sembra opportuno evidenziare che la 
Circolare fornisce una rappresentazione 
per così dire “staƟca” delle modalità 
applicaƟve della norma. Abbiamo visto 
in uno dei precedenƟ paragrafi che la 
verifica della natura “finanziaria” o 
“industriale” della holding deve essere 
faƩa ogni anno sulla base delle 
risultanze del bilancio civilisƟco. Quindi, 
non si può escludere, anzi direi che 
possa essere molto probabile, che tale 
natura si modifichi una o più volte nel 
corso del periodo di vigenza del 
consolidato fiscale nazionale. In questo 
caso, il perimetro delle due “soƩo fiscal 

unit” si modifica, e la holding che da 
“finanziaria” diventa “industriale” potrà 
beneficiare per la deduzione dei propri 
interessi passivi neƫ, delle eccedenze di 
ROL delle altre società “industriali”. 
 

 
(riproduzione riservata) 
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