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ABSTRACT 

 

La Circolare riprende il tema delle modifiche apportate dal D.Lgs. n. 192/2024 alla 
disciplina del riporto delle perdite fiscali in occasione di operazioni straordinarie.  

In primo luogo, trattando le novità introdotte dal D.L. n. 84/2025, che ha esteso le 
limitazioni al riporto delle perdite fiscali (già previste per fusioni e scissioni) anche alle 
operazioni di conferimento d'azienda laddove, con il confermato obiettivo di 
contrastare il "commercio di bare fiscali" e perciò l'uso di società non vitali con perdite 
pregresse per compensare i redditi di aziende profittevoli conferite, le note restrizioni 
vengono estese anche alle perdite, alle eccedenze di interessi passivi riportabili e alle 
eccedenze ACE della conferitaria senza interessare la conferente, i cui tax attributes non 
si trasferiscono. Viene inoltre modificato significativamente il criterio di sterilizzazione 
del Valore Economico del Patrimonio Netto (VEP) legato ai conferimenti/versamenti 
effettuati nei ventiquattro mesi precedenti l’operazione, sostituendo la precedente 
misura proporzionale, determinata dal rapporto tra VEP e valore contabile del 
patrimonio netto, con una forfettaria, pari al doppio di tali conferimenti/versamenti.  

In secondo luogo, viene commentato il regime di libera circolazione delle perdite nelle 
operazioni straordinarie che riguardano società appartenenti allo stesso gruppo (art. 
177-ter del TUIR), alla luce delle disposizioni attuative definite dal D.M. 27 giugno 2025 
soffermandosi sul concetto di gruppo ivi definito, sui requisiti delle perdite 
liberamente riportabili (perdite infragruppo e perdite omologate) nonché sulle altre 
disposizioni applicative che definiscono, nonostante taluni sforzi semplificativi, un 
sistema alquanto complesso, articolato e di gestione tutt’altro che semplice.  

Sempre con riguardo al tema del riporto perdite, infine, si torna brevemente 
sull’ambito dell’interpello disapplicativo prendendo spunto dalla Risposta 
dell’Agenzia delle entrate n. 278 del 3 novembre 2025 che risulta essere il primo 
documento ufficiale pubblicato dall’Amministrazione finanziaria dopo l’entrata in 
vigore della riforma.  
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Premessa 
 
Il Decreto Legislativo 13 dicembre 2024 n. 192 - oggetto di primo commento nella 
nostra Circolare informativa n. 2 del 14 maggio 2025 - ha rivisitato il regime di riporto 
delle perdite fiscali (e delle eccedenze di interessi passivi e eccedenze ACE) 
incentrandosi sostanzialmente su due principali temi: il primo, di revisione ed 
omogeneizzazione delle regole relative al loro riporto in occasione delle operazioni 
riorganizzative di trasferimento del controllo, fusione e scissione rispettivamente 
previste dagli artt. 84, 172 e 173 del TUIR; il secondo, concernente la salvaguardia delle 
perdite fiscali conseguite in costanza dell’appartenenza ad un gruppo secondo il 
principio, espresso dal neo introdotto art. 177-ter del TUIR, di libera compensabilità 
delle perdite conseguite in periodi d’imposta nei quali le società interessate dalle 
predette operazioni riorganizzative erano già parte dello stesso gruppo economico 
(c.d. perdite infragruppo). 

Il quadro normativo risultante dalla suddetta revisione è stato completato dalla 
emanazione del Decreto del Ministero dell’Economia e delle Finanze 27 giugno 2025 
(di seguito D.M.) recante l’attesa disciplina applicativa delle perdite infragruppo, 
nonché oggetto di ulteriori interventi e modifiche normative.  

In primo luogo, ad opera dell’articolo 2 del Decreto Legge 17 giugno 2025, n. 84 (1) che 
già per le operazioni effettuate dal periodo d’imposta in corso alla data di entrata in 
vigore del D.Lgs. n. 192/2024 (periodo d’imposta 2024 per i soggetti solari) - e pertanto 
con effetto sostanzialmente retroattivo -: (i) ha modificato il criterio di calcolo dei 
versamenti effettuati nei 24 mesi precedenti l’operazione da portare in abbattimento 
del Valore economico del Patrimonio Netto (VEP); (ii) ha esteso i vincoli di riportabilità 
delle perdite fiscali (e delle eccedenze di interessi passivi e eccedenze ACE) anche alle 
operazioni di conferimento di azienda, assoggettando la società conferitaria alle 
medesime disposizioni previste dall’art. 173, comma 10, del TUIR per la società 
beneficiaria nell’operazione di scissione.  

In secondo luogo, per effetto dell’art. 6 del D.Lgs. 18 dicembre 2025 n. 192 che, al fine 
di adeguare la normativa tributaria a quella civilistica dell’operazione di scissione 
mediante scorporo (art. 2506.1 del codice civile), interviene sull’art. 173 del TUIR per 
introdurre nuove disposizioni specificamente rivolte alle operazioni di specie 
effettuate a favore di società beneficiarie preesistenti, le quali (2) confermano, per tale 
tipologia di operazione, il regime di neutralità fiscale, nonché l’applicazione delle 
disposizioni del comma 10 dello stesso art. 173 riguardanti i limiti e condizioni di 
riporto delle perdite che dovrebbero perciò rilevare secondo i criteri applicabili nelle 
scissioni parziali ordinarie (al contrario di quando invece la beneficiaria è neo 

 
1  Pubblicato nella Gazzetta Ufficiale del 17 giugno 2025 e convertito, senza modificazioni per gli aspetti 
qui di interesse, nella Legge del 30 luglio 2025, n. 108 
2 Si tratta del nuovo comma 15 -ter.1 dell’art. 173, a mente del quale, per quanto qui di interesse, “In caso 
di scissione mediante scorporo di una società in una società beneficiaria preesistente si applicano le disposizioni del 
presente articolo, con esclusione dei commi 3, 7 e 9 (…)”. 
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costituita atteso che, in tal caso, la norma che se ne occupa, ne prevede la 
disapplicazione (3)). 

In questo contesto, si annota anche il primo intervento di prassi dell’Amministrazione 
finanziaria (Risposta Ade n. 278 del 3 novembre 2025) che, con riguardo alla nuova 
disciplina del riporto delle perdite in una operazione di fusione, giunge a conclusioni 
non scevre di critica e meritevoli di ulteriore riflessione con riguardo agli ambiti 
dell’interpello disapplicativo.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 
3 Si veda il comma 15-ter dell’art. 173, TUIR,  secondo cui “Alla scissione di cui all'articolo 2506.1 del codice 
civile , qualora lo scorporo sia in favore di una società beneficiaria di nuova costituzione, si applicano le disposizioni 
del presente articolo, con esclusione dei commi 3, 7, 9 e 10, come di seguito integrate (…)”. 
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1. Le modifiche introdotte alla disciplina del riporto delle perdite dal D.L. 17 
giugno 2025, n. 84 

 

Dato che con riguardo alla scissione con scorporo a favore di beneficiaria preesistente 
la tematica delle perdite fiscali sopra accennata segue i canoni delle operazioni della 
scissione ordinaria, prima di trattare il tema delle perdite infragruppo appare 
opportuno soffermarsi sulle novità introdotte dal D.L. n. 84/2025 (di seguito “Decreto 
Legge”) a partire dall’estensione della limitazione al riporto delle perdite anche alle 
operazioni di conferimento di azienda per poi proseguire con l’aggiornamento del 
criterio di sterilizzazione dei conferimenti quando si utilizzi il VEP quale limite 
all’utilizzo dei tax attributes.  

1.1 Il riporto delle perdite nelle operazioni di conferimento d’azienda 

Ricordato che le regole che riguardano le perdite fiscali si applicano anche alle 
eccedenze di interessi passivi ed alle eccedenze ACE, l’art. 2, comma 1, lett. c) del 
Decreto Legge estende il principio di limitazione al loro riporto anche al caso delle 
operazioni di conferimento d’azienda. In tal senso dispone il nuovo comma 5-bis 
dell’art. 176 del TUIR a mente del quale “Alla società conferitaria si applicano le 
disposizioni di cui all'articolo 173, comma 10, riferendosi alla stessa le disposizioni riguardanti 
la società beneficiaria della scissione e avendo riguardo all'ammontare del patrimonio netto 
quale risulta dall'ultimo bilancio chiuso anteriormente alla data di efficacia del conferimento”. 

Nel conferimento d’azienda, operazione di per sé sinora sostanzialmente indenne dai 
vincoli in esame, si rendono così applicabili alla società conferitaria le condizioni e i 
limiti di riporto delle perdite fiscali previsti per la società beneficiaria di una 
operazione di scissione, avendo riguardo al patrimonio netto risultante dall’ultimo 
bilancio chiuso prima della data di efficacia del conferimento. 

Dalla Relazione illustrativa si desumono le ragioni di una tale estensione che si 
confermano essere quelle di contrasto al commercio delle c.d. “bare fiscali”, in 
continuità con la ratio di sistema che ha, da sempre, caratterizzato la genesi e 
l’evoluzione delle limitazioni di specie per le operazioni societarie straordinarie 
fiscalmente neutre (4). 

La novità si caratterizza quindi per l’obiettivo di contrastare i conferimenti di aziende 
profittevoli, effettuati a favore di società (non vitali) con perdite pregresse, anche al di 
fuori dei casi in astratto riconducibili all’art. 84 del TUIR che, secondo la normativa sin 
qui vigente, si rivolge alle operazioni di “rivitalizzazione” attuate mediante 

 
4 Nella Relazione si esplicita infatti che “in tal modo, il conferimento d’azienda, limitatamente alla società 
conferitaria, è equiparato a tutti gli effetti … alle operazioni straordinarie (in regime di neutralità fiscale) che possono 
essere utilizzate per il commercio delle cosiddette <<bare fiscali>> “. 
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conferimento d’azienda, in presenza di trasferimento del controllo della conferitaria e 
cambio dell’attività principale.  

Si vuole cioè impedire che il conferimento di un’azienda a favore di una società dotata 
di perdite fiscali pregresse possa essere utilizzato per compensare tali perdite con i 
redditi generati da un’attività facente capo ad un’altra società (la conferente) senza 
soggiacere ai limiti e alle condizioni che si avrebbero invece nel caso in cui la 
riorganizzazione dell’attività avvenisse mediante gli strumenti alternativi di una 
fusione (della società dotata di perdite con la conferente) oppure di scissione (della 
conferente a favore della società con le perdite) superando, nel contempo, i limiti insiti 
nelle disposizioni dell’art. 84, comma 3, del TUIR che non potevano impedire il libero 
utilizzo delle perdite fiscali pregresse nei casi in cui, ad esempio, una società, dopo 
aver acquisito il controllo di un’altra società dotata di perdite fiscali, attenda di 
conferire in tale ultima società un’azienda redditizia dopo aver fatto opportunamente 
decorrere il secondo periodo d’imposta successivo all’acquisizione del controllo (5).  

La Relazione illustrativa è sufficientemente chiara nell’affermare che la nuova 
disciplina opera “indipendentemente dalla circostanza che (il conferimento) sia stato 
preceduto da un cambio del controllo sulla società conferitaria o se lo stesso cambio del controllo 
sia avvenuto contestualmente proprio con il conferimento d’azienda”, talché il conferimento 
d’azienda viene a costituire fattispecie del tutto autonoma ed indipendente rispetto 
alle altre operazioni di riorganizzazione societaria, ai fini della disciplina di riporto 
delle perdite. È infatti ancora la Relazione a chiarire ogni dubbio in proposito, 
risolvendo altresì le possibili questioni di coordinamento e di interferenza con altre 
disposizioni del TUIR astrattamente applicabili, laddove precisa che “il conferimento 
d’azienda fuoriesce dall’articolo 84, comma 3, del TUIR, il quale, nel fare riferimento ai casi di 
acquisizione di azienda per l’individuazione del cambio di attività della società controllata che 
riporta le perdite, da ora in poi non potrà che riferirsi esclusivamente al caso di cessione 
d’azienda” (6). 

In altre parole, le nuove disposizioni completano il quadro normativo generale in cui 
il conferimento d’azienda, di per sé solo considerato, assume, rispetto alla disciplina 
del riporto delle perdite, una rilevanza propria ed autonoma, superando il previgente 
contesto nel quale una tale rilevanza si poteva verificare solo al ricorrere delle 
condizioni previste dall’art. 84, comma 3, del TUIR e perciò nelle sole situazioni in cui, 
con riguardo ad una società in perdita, si verificavano congiuntamente le condizioni 
di (i) trasferimento del controllo e di (ii) modifica dell’attività esercitata, 

 
5 In questi termini si esprimono le argomentazioni svolte nella Relazione al D.M. 27 giugno 2025 recante 
le norme del “Regime del riporto delle perdite fiscali infragruppo”, attuative dell’art. 177-ter del TUIR. 
6 Tale precisazione, oltre a chiarire la collocazione del conferimento di azienda rispetto alla disciplina del 
riporto delle perdite, ridefinisce anche il perimetro del concetto di cambio dell’attività rilevante ai fini 
dell’art. 84, comma 3, del TUIR laddove l’acquisizione di azienda rilevante resta solo quello riveniente da 
operazioni di cessione di azienda. 
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presuntivamente realizzata dal conferimento di una azienda nel periodo di 
osservazione quinquennale ivi previsto.  

Dal punto di vista sostanziale, si evidenzia che la restrizione in esame riguarda 
esclusivamente la società conferitaria e non coinvolge alcuna posizione della società 
conferente dato che le perdite fiscali (e le altre posizioni fiscali soggettive) di 
quest’ultima non vengono trasferite con l’azienda. Saranno perciò le perdite della sola 
società conferitaria a dover essere sottoposte al vaglio dei test di vitalità e del limite 
patrimoniale previsti dalla norma. In altri termini, l’esclusione o la limitazione del 
riporto possono colpire solo la conferitaria, mentre nessuna limitazione può applicarsi 
ai tax attributes della conferente, che continua a gestirli nella propria sfera fiscale.  

Secondo la disposizione in commento vengono riferite alla conferitaria “le disposizioni 
di cui all'articolo 173, comma 10 … riguardanti la società beneficiaria della scissione”, con la 
conseguenza che si rendono applicabili presso la conferitaria il test di vitalità e il test 
del patrimonio netto così come concepiti per la beneficiaria di una operazione di 
scissione. Posto che la norma richiamata fa ulteriore rinvio alle disposizioni sulle 
fusioni - talché alla beneficiaria di una scissione si applicano “quelle riguardanti la 
società risultante dalla fusione o incorporante” -, dal punto di vista puramente letterale 
consegue che alla società conferitaria si rendono applicabili le disposizioni dell’art. 172, 
commi 7, 7-bis e 7-ter. Considerato, tuttavia, che i conferimenti d’azienda non possono 
essere retrodatati, viene di fatto meno la rilevanza del comma 7-bis (7) e, nel concreto, 
la conferitaria applica le disposizioni del comma 7, relative al test di vitalità e al limite 
patrimoniale e quelle del comma 7-ter che estendono la disciplina del riporto perdite 
anche alle eccedenze di interessi attivi e alle eccedenze ACE.  

Dal punto di vista pratico, in forza del rinvio alle disposizioni dell’art, 172, comma 7, 
la società conferitaria, tenuto conto delle peculiarità proprie del conferimento 
d’azienda rispetto alle operazioni di scissione e di fusione: 

- dovrà svolgere i test di vitalità con riguardo alle proprie perdite, tanto per quelle 
pregresse, quanto per quelle del c.d. periodo interinale (8) avendo perciò riguardo 
agli indici di vitalità anche per l’arco temporale compreso tra l’inizio del periodo 
d’imposta e la data di efficacia del conferimento d’azienda; 

- quanto al limite patrimoniale, potrà utilizzare il valore economico del suo patrimonio 
netto alla data di efficacia del conferimento risultante dalla relazione giurata di stima, 
ridotto di un importo pari al doppio (v. infra) della somma dei conferimenti e 

 
7 Per altro verso, il comma 7-bis dell’art. 172 del TUIR non sarebbe comunque applicabile in quanto 
riferibile alla società incorporata e quindi, in forza dei rinvii normativi sopra descritti, a soggetto la cui 
disciplina, in base all’art. 173, comma 10, non è applicabile alla beneficiaria di una scissione e, di 
conseguenza, neppure alla conferitaria di azienda. 
8 In analogia a quanto già osservato per la società beneficiaria della scissione nella nostra precedente 
Circolare n. 2/2025 (Parte II, cap. 8.3) per gli aspetti del riporto perdite nelle operazioni di scissione. 
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versamenti (9) fatti negli ultimi ventiquattro mesi anteriori alla già menzionata data 
di efficacia (10). Ai fini in esame si ritiene che l’incremento di valore conseguente al 
conferimento non debba rilevare né per la determinazione del valore di perizia del 
patrimonio netto, né per il computo degli apporti effettuati nei ventiquattro mesi 
precedenti, in quanto la capacità di assorbimento delle perdite da parte della 
conferitaria deve essere valutata senza tenere conto del compendio aziendale 
ricevuto e della conseguente eventuale redditività apportata.  

In mancanza della perizia, resta la possibilità alternativa di riferirsi al valore contabile 
del patrimonio netto che, valorizzando il dato letterale del nuovo comma 5-bis dell’art. 
176, è costituito dallo “ammontare del patrimonio netto quale risulta dall'ultimo bilancio 
chiuso anteriormente alla data di efficacia del conferimento” che andrà ridotto 
dell’ammontare nominale dei conferimenti e versamenti fatti negli ultimi ventiquattro 
mesi anteriori alla data di riferimento di tale ultimo bilancio. Osservato che la norma 
non richiede la condizione che si tratti anche di un bilancio approvato, il riferimento 
allo “ultimo bilancio chiuso” appare meglio da contestualizzare come effettuato al 
bilancio dell’ultimo esercizio chiuso prima della data di efficacia del conferimento.  

Vale la pena osservare che le disposizioni dell’art. 176, comma 5-bis, non potranno 
trovare applicazione nei casi di conferitaria neo costituita, sorta in occasione del 
conferimento d’azienda, poiché, in tali situazioni, non possono esserci perdite 
pregresse né eccedenze di interessi passivi ed eccedenze ACE riportabili e di 
conseguenza non può verificarsi alcun utilizzo intersoggettivo delle medesime, talché 
non può neppure prodursi alcun effetto anche solo potenzialmente elusivo (11). Ciò 
dovrebbe ragionevolmente valere non solo per quelle situazioni in cui la conferitaria 
viene costituita nell’immediata prossimità del conferimento ma anche nei casi in cui la 
costituzione avvenga in tempi maggiormente anteriori a tale evento, a condizione che 
la società non svolga di fatto una vera attività prima del conferimento se non quelle 

 
9 Sono esclusi i contributi erogati a norma di legge dallo Stato o da altri enti pubblici. 
10 La sequenza normativa come sopra ricostruita evidenzia come già dal punto di vista testuale, oltre che 
da un punto di vista logico e di coerenza sistematica, risultino superati i dubbi in merito alla possibilità 
di utilizzare il valore economico del patrimonio netto e di applicare la sterilizzazione dei versamenti 
effettuati negli ultimi ventiquattro mesi derivanti dal fatto che ciò non sarebbe previsto dalla letteralità 
dell’art. 176, comma 5-bis, che “pur rinviando al comma 10 dell’articolo 173, fa però espresso riferimento al valore 
del patrimonio netto risultante dall’ultimo bilancio precedente il conferimento, circostanza che escluderebbe la 
possibilità di attingere in caso di incapienza al valore economico dello stesso” laddove in aggiunta, “peraltro, la 
letteralità della norma sembra escludere anche la sterilizzazione dal patrimonio netto contabile della conferitaria dei 
versamenti e conferimenti effettuati negli ultimi 24 mesi, operazione di “bonifica”contemplata invece per le 
operazioni di scissione e fusione” (M. Cramarossa, Novità e criticità in tema di conferimento d’azienda e riporto 
delle perdite, Quotidiano di diritto economia fisco e tecnologia, 24 febbraio 2026). 
11 D’altra parte, considerando il parallelismo posto dalla norma tra la conferitaria di un conferimento 
d’azienda e la posizione di una società beneficiaria di scissione, con riferimento a quest’ultima è stato 
ampiamente chiarito dalla stessa Agenzia delle entrate che la disciplina dell’art. 173, comma 10, deve 
trovare applicazione solo nel caso di scissione a favore di società beneficiarie preesistenti poiché solo in 
tal caso si può verificare una compensazione intersoggettiva delle perdite (Circ. Ade n.9/2010, Risposta 
Ade n. 111/2022). 
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attività attinenti la gestione amministrativa o di natura strumentale finalizzate ad 
ottenere eventuali autorizzazioni amministrative richieste dalla normativa etc.. 

A fini di mero coordinamento normativo, il Decreto Legge (12) interviene sull’art. 177-
ter del TUIR per ricomprendere anche le operazioni di conferimento di azienda 
nell’ambito del regime di libera circolazione delle perdite infragruppo. 

Si annota infine che, posta la radice antielusiva della norma, in analogia alle simili 
disposizioni che disciplinano le operazioni di trasferimento del controllo con cambio 
di attività (art. 84), di fusione (art. 172) e di scissione (art. 173), anche le disposizioni 
qui commentate possono essere oggetto di interpello disapplicativo (facoltativo) da 
parte del contribuente interessato. Sul tema si rimanda alle considerazioni svolte nella 
precedente Circolare n. 2/2025 (parte II, par. 7). Nella convinzione che gli ambiti e le 
possibilità dell’interpello disapplicativo in materia di riporto perdite debbano essere i 
più ampi possibili, tali da riguardare tutti gli aspetti e le condizioni relativi tanto al test 
di vitalità quanto a quelli propriamente attinenti gli aspetti quantitativi del limite 
patrimoniale, sia nelle circostanze in cui possa essere utilizzato il valore economico che 
in quelle in cui venga adottato il valore contabile del patrimonio netto, rimandiamo al 
successivo paragrafo 3 talune brevi riflessioni sulla recente Risposta dell’Agenzia delle 
entrate n. 278 del 3 novembre 2025 che, al contrario, potrebbe lasciare intendere un 
orientamento restrittivo dell’Amministrazione finanziaria in proposito.  

1.2 L’ammontare dei versamenti effettuati nei ventiquattro mesi precedenti da portare in    
abbattimento del valore economico del patrimonio netto (VEP) 

 

Si ricorda che l’articolo 15 del D.Lgs. n. 192/2024 aveva modificato l’articolo 84, comma 
3-ter, e l’articolo 172, comma 7 (e di conseguenza, per trascinamento, l’art. 173, comma 
10) del TUIR, al fine di omogeneizzare la disciplina delle perdite fiscali, introducendo 
per tutte le operazioni ivi disciplinate la facoltà di utilizzare, quale limite quantitativo 
per il loro riporto, il valore economico del patrimonio netto (VEP) risultante da una 
perizia giurata, in alternativa alla sua mera dimensione contabile (13). Secondo tale 
impianto normativo il VEP doveva essere ridotto di un ammontare ottenuto 
moltiplicando i conferimenti e versamenti effettuati nei ventiquattro mesi precedenti 
per il coefficiente dato dal “rapporto tra il valore economico del patrimonio netto … e il 
valore del patrimonio netto contabile”. 

L’articolo 2, comma 1, lettere a) e b) (14) del Decreto Legge in esame interviene nello 
specifico e modifica, nei già ricordati articoli 84 e 172 del TUIR, le regole di 

 
12 Cfr. art. 2, comma 1, lett. d) del D.L. 84/2025. 
13 Cfr.. ns. Circolare n. 2/2025 parte I, par. 2.2.3 e parte II, par. 4. 
14 Se ne riporta il testo per pronto riferimento  <<Al testo unico delle imposte sui redditi di cui al decreto del 
Presidente della Repubblica 22 dicembre 1986, n. 917, sono apportate le seguenti modificazioni: 
a) all'articolo 84, comma 3-ter, primo periodo, le parole: «ridotto di un importo pari al prodotto tra la somma dei 
conferimenti e versamenti fatti negli ultimi ventiquattro mesi anteriori alla data di riferimento delle perdite di cui al 
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determinazione di tale riduzione prevedendo che il VEP debba invece essere diminuito 
forfetariamente “di un importo pari al doppio” dei conferimenti e versamenti in parola. 
Resta invece inalterato il riferimento al puro importo nominale dei versamenti e 
conferimenti quando il limite di riporto delle perdite viene commisurato al valore 
contabile del patrimonio netto. 

L’intervento introduce pertanto una modifica significativa al criterio di sterilizzazione 
originariamente previsto dalla riforma fiscale nei casi di adozione del VEP, posto che 
alla precedente misura proporzionale, determinata dal rapporto tra VEP e valore 
contabile del patrimonio netto, se ne sostituisce una fissa e forfettaria, pari al doppio 
dei conferimenti/versamenti effettuati nei ventiquattro mesi precedenti. 

Per quanto si legge nella Relazione illustrativa al Decreto Legge la modifica in esame 
parte dalla considerazione che il precedente criterio proporzionale, pur improntato a 
intenzioni di semplificazione, poteva produrre effetti poco coerenti con le sue 
finalità(15), in linea con le osservazioni della dottrina (e della nostra precedente 
Circolare n. 2/2025), laddove l’effetto più che proporzionale del rapporto tra VEP e 
valore contabile del patrimonio – ove superiore a 1 – amplificava l’effetto dei 
conferimenti e versamenti che poteva perciò anche arrivare a sterilizzare l’intero VEP 
ed annullare di fatto la novità ed il teorico vantaggio, portato dalla riforma, di poter 
utilizzare tale ultima grandezza come limite di riporto delle perdite. 

Ferma la finalità semplificativa della misura fissa di nuova introduzione, che porta i 
conferimenti e versamenti a rilevare in misura doppia rispetto al loro importo 
nominale, secondo le intenzioni essa avrebbe anche l’effetto di evitare gli effetti 
distorsivi appena evidenziati (16). 

In proposito, pur convenendo sull’indiscutibile e probabilmente ancora maggiore 
effetto semplificativo della misura fissa rispetto alla precedente misura proporzionale, 
si osserva che l’ammontare del VEP resta di fatto sempre sterilizzato in tutti i casi in 

 
comma 3 e il rapporto tra il valore economico del patrimonio netto risultante dalla stessa relazione giurata di stima 
e il valore del patrimonio netto contabile» sono sostituite dalle seguenti: «ridotto di un importo pari al doppio della 
somma dei conferimenti e versamenti fatti negli ultimi ventiquattro mesi anteriori alla data di riferimento delle 
perdite di cui al comma 3»; 
b) all'articolo 172, comma 7, secondo periodo, le parole: «ridotto di un importo pari al prodotto tra la somma dei 
conferimenti e versamenti fatti negli ultimi ventiquattro mesi anteriori alla data di efficacia della fusione ai sensi 
dell'articolo 2504-bis del codice civile e il rapporto tra lo stesso valore economico del patrimonio e il valore del 
patrimonio netto contabile» sono sostituite dalle seguenti: «ridotto di un importo pari al doppio della somma dei 
conferimenti e versamenti fatti negli ultimi ventiquattro mesi anteriori alla data di efficacia della fusione, ai sensi 
dell'articolo 2504-bis ((del codice civile»)) ; 
15 In proposito la Relazione illustrativa indica come “tale (precedente – n.d.r.) criterio, volto a semplificare il 
calcolo degli effetti dei più recenti conferimenti e versamenti sul valore economico del patrimonio netto, tuttavia, non 
appare del tutto coerente ove si consideri che potrebbe arrivare ad azzerare il valore di quest’ultimo qualora i 
conferimenti o versamenti rilevanti ai fini di che trattasi dovessero risultare pari o superiori al patrimonio netto 
contabile”. 
16 Si veda la parte della Relazione illustrativa in cui si afferma che la nuova misura “mantenendo un metodo 
finalizzato a semplificare il calcolo…evita gli effetti distorsivi sopra evidenziati” con riguardo al precedente 
rapporto proporzionale. 

https://def.finanze.it/DocTribFrontend/decodeurn?urn=urn:doctrib::CC:;_art2504bis
https://def.finanze.it/DocTribFrontend/decodeurn?urn=urn:doctrib::CC:;_art2504bis
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cui non supera il doppio dei conferimenti e versamenti degli ultimi ventiquattro mesi. 
Sicché restano di fatto escluse dalla possibilità di utilizzare il VEP come limite di 
riporto delle perdite tutte le situazioni in cui il VEP si attesta al di sotto di tale importo 
che, pertanto, viene nel concreto, a costituire una soglia minima di valore per poter 
usufruire della (probabilmente) principale novità portata dalla riforma in materia di 
riporto perdite. Al di sotto di tale soglia, il limite patrimoniale di riporto delle perdite 
sarà pertanto necessariamente riferito al valore contabile del patrimonio netto, nella 
misura in cui esso si dimostri capiente rispetto ai versamenti e conferimenti considerati 
nel loro puro valore nominale. 

Anche la misura fissa così stabilita non elimina, perciò, la criticità del precedente 
criterio proporzionale di ridurre il VEP ben oltre il valore dei conferimenti con ciò 
sterilizzando non solo la parte di esso che può essere direttamente determinata 
dall’apporto di capitale ma anche quella che deriva dalle altre circostanze che incidono 
sulla sua valutazione e che, ad esempio, derivano da una autentica attività d’impresa.   

Viene spontaneo chiedersi quale possa essere la ragione che ha portato ad individuare 
la specifica misura del “doppio” rispetto ad altre misure che ben avrebbero potuto 
essere scelte. Sul punto la Relazione illustrativa non è particolarmente esplicativa 
limitandosi ad indicare che “tale valore, sia pur genericamente individuato, appare in linea 
con l’equity risk premium (che rappresenta il rendimento addizionale che gli investitori 
richiedono al mercato per detenere azioni rispetto a quello – calcolato al tasso risk free – 
dell’investimento in cespiti privi di rischio come i titoli di Stato)”.  

Apprezzando la volontà spiccatamente semplificativa di individuare una unica misura 
lineare (il doppio) per tutte le situazioni, non si manca tuttavia di osservare come l’equity 
risk premium che viene citato risulti di per sé un concetto dinamico e dalla 
determinazione non univoca, ad esempio in relazione ai diversi modelli metodologici 
di analisi utilizzabili (17), cui non sono estranei elementi anche ipotetici, soggettivi e 
volatili (18) – sia con riguardo alla sfera dell’investitore che a quella del supposto 
investimento, rispetto ai diversi settori economici ed alla variabilità delle condizioni di 
mercato – potendosi d’altra parte facilmente intuire come cluster di investitori diversi 

 
17 Ad esempio, F. Duarte, C. Rosa (The Equity Risk Premium: a rewew of models, Federal Reserve Bank of 
New York, Staff Reports, 2015) fanno riferimento ad una disamina di 20 diversi modelli ricondotti a cinque 
diverse categorie metodologiche, evidenziando nel contempo che ve ne sono di ulteriori. In particolare, si 
legge: “we describe twenty models of the equity risk premium, comparing their advantages, disadvantages and ease 
of implementation. Of course, there are many more models of the ERP than the ones we consider. We selected the 
models in our study based on the recent academic literature, their widespread use by practitioners and data 
availability.(…) We classify the twenty models into five categories based on their underlying assumptions; models 
in the same category tend to give similar estimates for the ERP. The five categories are: models based on the historical 
mean of realized returns, dividend discount models, cross-sectional regressions, time-series regressions and surveys”  
18 F. Duarte, C. Rosa op.cit. “conceptually, the ERP is the compensation investors require to make them indifferent 
at the margin between holding the risky market portfolio and a risk-free bond. Because this compensation depends 
on the future performance of stocks, the ERP incorporates expectations of future stock market returns, which are not 
directly observable. At the end of the day, any model of the ERP is a model of investor expectations. One challenge 
in estimating the ERP is that it is not clear what truly constitutes the market return and the risk-free rate in the real 
world”. 
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possano avere attese diverse rispetto a investimenti partecipativi eterogenei e 
considerati in determinate condizioni di mercato piuttosto che in altre.  

Per tali motivi si può ragionevolmente ritenere che, pur auspicando conferme ufficiali, 
la misura del “doppio” - probabilmente scelta come valore ritenuto in qualche maniera 
rappresentativo di una media di situazioni - non possa essere considerata una 
presunzione legale assoluta (19) ma una presunzione relativa a favore del contribuente, 
si che essa possa, ad esempio, essere oggetto di interpello disapplicativo ove questi si 
trovi nelle condizioni di poterne sostenere una riduzione. 

Si condividono le perplessità sollevate (20) sulla effettiva razionalità di portare a 
riduzione del VEP un ammontare di versamenti e conferimenti diverso dal loro 
importo nominale posto che il loro effetto sul valore economico del patrimonio netto - 
e cioè sulla valutazione del valore corrente dell’impresa – non appare poter essere 
ragionevolmente diverso dal loro ammontare puramente numerario. In altre parole, 
ammesso che la avvenuta ricapitalizzazione di una società possa avere effetti sulla sua 
valutazione economica, appare piuttosto intuitivo ritenere come, in situazioni genuine, 
tali effetti attengano più agli aspetti aziendali di natura qualitativa indotti dalla 
ricapitalizzazione – e perciò difficilmente esprimibili e certamente estranei ad una 
semplice misurazione forfettaria – (21), piuttosto che esprimersi in termini di multipli 
di valore meramente quantitativi, diversi dal puro e semplice dato numerario delle 
risorse finanziarie immesse. Si concorda pertanto con la posizione di chi auspica che 
la disposizione possa essere rivista in un prossimo futuro onde allineare l’utilizzo del 
VEP alle regole previste per l’utilizzo del valore contabile del patrimonio netto quanto 

 
19 Un tale rischio viene prospettato da taluni autori che, a partire dalla critica del nuovo criterio 
quantitativo introdotto, rilevano come “il richiamo all’equity risk premium si rivela un fragile tentativo di dare 
una parvenza di legittimità economica a quella che nella sua essenza è una presunzione legale assoluta, per di più 
arbitraria nella sua quantificazione”(L. Melloni, C. Cervellin, Criterio fisso di riduzione del plafond di perdite in 
caso di change of control societario, Il fisco n. 3/2026 pag. 207). 
20 Tra gli altri, S. M. Galardo e A. Galardo, Valore economico del patrimonio netto ai fini del riporto degli asset 
fiscali: criticità delle sterilizzazioni antiaubuso, Il Fisco, n. 30/2025 p. 2687;  L. Melloni e C. Cervellin, op.cit. 
Sul punto cfr. anche L. Rossi e G. Villa, Operazioni di fusione: il valore peritale limite assoluto al riporto delle 
perdite fiscali?, 17 ottobre 2025, www.dirittobancario.it. In particolare, gli autori. sottolineano che “nel 
processo valutativo peritale del DCF (Discount Cash Flow, n.d.r.) la posizione finanziaria netta della società (che 
concettualmente ricomprende anche la cassa conferita dai soci negli ultimi 24 mesi) viene considerata nella 
valutazione peritale sommando appunto (una volta e non due volte) la posizione finanziaria netta della società stessa. 
Nel metodo valutativo del discounted cash flow nella variante unlevered, la formula somma il flusso di cassa netto 
attualizzato da piano al terminal value ed infine alla PFN (posizione finanziaria netta), che concettualmente 
ricomprende con il segno positivo la cassa eventualmente apportata dai soci. Si ritiene pertanto che la norma debba 
essere modificata nuovamente per sottrarre (una sola volta) dalla valutazione peritale l’importo dei conferimenti 
effettuati dai soci negli ultimi 24 mesi precedenti l’operazione straordinaria di fusione, come peraltro avviene ove il 
contribuente scelga di seguire il limite del patrimonio netto contabile della società che intende riportare le perdite 
fiscali”. 
21 Si pensi ad esempio agli effetti valutativi indotti da una migliore struttura finanziaria dell’impresa 
piuttosto che quelli connessi al miglioramento della capacità operativa e/o di adeguamento tecnologico 
derivanti da una aumentata disponibilità finanziaria.  

http://www.dirittobancario.it/
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all’abbattimento di valore dei conferimenti e versamenti eseguiti negli ultimi 
ventiquattro mesi per il loro mero importo nominale (22).  

1.3 La decorrenza applicativa delle nuove disposizioni 

In base all’articolo 2, comma 2, del Decreto Legge entrambe le disposizioni sopra 
commentate “si applicano alle operazioni effettuate nel periodo d’imposta in corso alla data di 
entrata in vigore del decreto legislativo 13 dicembre 2024, n. 192”. In quanto introdotte da 
un provvedimento pubblicato in Gazzetta Ufficiale il 17 giugno 2025, esse hanno un 
effetto sostanzialmente retroattivo e, per i soggetti con periodo d’imposta coincidente 
con l’anno solare, hanno rilevanza già per le operazioni effettuate a partire dal 1° 
gennaio 2024. 

Non può sfuggire come in tal modo si sia intervenuti su operazioni già chiuse e/o 
deliberate modificando, ex-post e a tempo scaduto - quanto meno rispetto agli ambiti 
ed ai tempi delle decisioni aziendali -, taluni dei presupposti e delle condizioni poste 
alla loro base, con buona pace del legittimo affidamento del contribuente. Si pensi ad 
esempio ad operazioni straordinarie realizzate nell’esercizio 2024 i cui effetti, alla data 
di pubblicazione del Decreto Legge, sono stati rilevati in bilanci già chiusi, laddove i 
diversi criteri di computo dei versamenti e conferimenti da portare a riduzione del 
VEP possono incidere sull’ammontare delle imposte anticipate (DTA) iscritte in 
bilancio, in conformità dei principi contabili adottati, a fronte delle perdite fiscale 
riportabili secondo le previgenti regole. Probabilmente la situazione più delicata si 
verifica per le operazioni di conferimento di azienda realizzate nel 2024 che, ante 
Decreto Legge, non trovavano particolari restrizioni al riporto delle perdite (al di fuori 
delle particolari casistiche ricadenti nell’art. 84 del TUIR) e per le quali la conferitaria 
si potrebbe trovare ad avere in bilancio DTA eccedenti relativamente a perdite 
divenute non più riportabili, in tutto o in parte, secondo le nuove regole. 

Preso atto della citata decorrenza e della ulteriore circostanza che essa non è stata 
sostanzialmente mai messa in discussione nell’iter di conversione in legge, va tuttavia 

 
22 In proposito si veda T. Di Tanno di cui si riporta, in stralcio, il testo della Memoria presentata alla VI 
Commissione Finanze in occasione delle audizioni tenute nel corso dell’iter di conversione del D.L. 
84/2025 che in forma completa può essere consultata al seguente link 
https://documenti.camera.it/leg19/documentiAcquisiti/COM06/Audizioni/leg19.com06.Audizioni.Memo
ria.PUBBLICO.ideGes.67433.24-06-2025-17-15-37.445.pdf. In relazione alla riduzione del VEP si legge che 
“considerata la funzione meramente antielusiva della neutralizzazione dei versamenti e conferimenti effettuati negli 
ultimi 24 mesi, questo intervento riduttivo appare incoerente. E lo è perché gli interventi in questione sul patrimonio 
sociale – che alterano il valore del netto patrimoniale - producono un’alterazione di valore frutto di mera immissione 
di cassa, il cui nominale ed effettivo semplicemente corrispondono… l’art. 2 del Decreto in esame… ne propone una 
determinazione forfettaria indicando il puro e semplice raddoppio del valore nominale del versamento/conferimento 
degli ultimi 24 mesi. Si tratta di un intervento che, pur dettato da apprezzabili esigenze semplificatorie, enfatizza 
l’erroneità del presupposto su cui è costruito. Il puro e semplice raddoppio potrebbe, infatti, essere – come spesso 
avviene – troppo o troppo poco. La mia opinione al riguardo è quindi, non solo che la norma in questione debba essere 
cancellata ma anche che debba essere eliminata la sua fonte … (e perciò) …la formulazione del comma 7 dell’art. 
172 del TUIR…dovrebbe tornare ad essere tale da prendere in considerazione i versamenti e conferimenti eseguiti 
negli ultimi 24 mesi per il loro mero valore nominale”. 

https://documenti.camera.it/leg19/documentiAcquisiti/COM06/Audizioni/leg19.com06.Audizioni.Memoria.PUBBLICO.ideGes.67433.24-06-2025-17-15-37.445.pdf
https://documenti.camera.it/leg19/documentiAcquisiti/COM06/Audizioni/leg19.com06.Audizioni.Memoria.PUBBLICO.ideGes.67433.24-06-2025-17-15-37.445.pdf
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annotato come essa ponga più di un dubbio sul rispetto del principio di irretroattività 
delle disposizioni tributarie sancito dall’art. 3, comma 1, della Legge n. 212/2000 (c.d. 
statuto dei diritti del contribuente (23)) in base al quale, fatte salve le norme di 
interpretazione autentica, “le disposizioni tributarie non hanno effetto retroattivo. Le 
presunzioni legali non si applicano retroattivamente. Relativamente ai tributi dovuti, 
determinati o liquidati periodicamente le modifiche introdotte si applicano solo a partire dal 
periodo d'imposta successivo a quello in corso alla data di entrata in vigore delle disposizioni 
che le prevedono”.  

Tale dubbio si pone, in particolare, per le disposizioni peggiorative concernenti il 
riporto delle perdite nei conferimenti di azienda diversi da quelli che già ricadevano 
nell’ambito applicativo dell’art. 84, comma 3, del TUIR secondo il quadro normativo 
precedente le modifiche sopra esaminate. 

Analoghi dubbi possono valere anche per la nuova misura dei versamenti e 
conferimenti da portare in deduzione del VEP nei casi in cui essa si riveli penalizzante 
rispetto a quella proporzionale del precedente criterio (si vedano i casi in cui il 
rapporto tra il valore economico del patrimonio netto e il suo valore contabile è 
inferiore a due) ma non anche quando risulti invece più favorevole per il 
contribuente(24). 

La Relazione illustrativa al Decreto Legge non fornisce indicazioni particolari ed 
esplicite sulle ragioni di una tale decorrenza che si possono tuttavia immaginare legate 
alla finalità di mettere sullo stesso piano e sulla stessa linea di partenza, 
assoggettandole alle nuove regole (non solo di riporto ma anche di circolazione delle 
perdite infragruppo), tutte le operazioni attraverso cui possono realizzarsi, secondo la 
ratio antielusiva di sistema, le compensazioni intersoggettive di perdite fiscali 
caratterizzanti il c.d. commercio delle bare fiscali. 

2. Le perdite fiscali intragruppo. Il Decreto del Ministero dell’Economia e delle 
Finanze 27 giugno 2025 attuativo del regime previsto dall’art. 177-ter del TUIR 

 
L’articolo 177-ter del TUIR, rubricato “disciplina del riporto delle perdite fiscali 
infragruppo”, ha dato ingresso al principio di disapplicazione dei limiti e delle 
condizioni di riporto delle perdite fiscali (25) previste dagli articoli 84, commi da 3 a 3-

 
23 Pure recentemente oggetto di revisione nell’ambito della presente Riforma fiscale, ad opera dell’art. 1 
del Decreto Legislativo 30 dicembre 2023, n. 219. 
24 In tali circostanze si giustificherebbe l’applicazione retroattiva secondo la stessa logica di norma 
favorevole al contribuente, esplicitata nella Relazione illustrativa allo stesso D.L. n. 84/2025 con riguardo 
alle modifiche introdotte dall’art. 1 in tema di pagamento con modalità tracciabile delle spese di vitto, 
alloggio e trasporto sostenute in occasione delle trasferte di lavoro, laddove tale modalità, prima di 
applicazione indistinta è stata circoscritta alle sole spese sostenute nel territorio nazionale con effetto già 
a decorrere dall’esercizio in corso alla data della sua entrata in vigore e perciò già dal 1° gennaio 2025 per 
i c.d. soggetti solari.   
25 Si ricorda che quanto previsto e qui trattato per le perdite fiscali si estende anche alle eccedenze di 
interessi passivi indeducibili e alle eccedenze ACE (v. comma 3 dell’art. 177-ter) con l’avvertenza che, 
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bis, 172, commi 7 e 7-bis, 173, comma 10, e 176, comma 5-bis, del TUIR per le operazioni 
effettuate “all’interno dello stesso gruppo”, secondo un criterio di libera compensabilità 
delle perdite conseguite in periodi d’imposta nei quali le società interessate dalle 
operazioni ivi disciplinate erano già appartenenti allo stesso gruppo.  

Come evidenziato nella ns. precedente Circolare informativa n. 2/2025 (Parte III), a 
causa della delicatezza e della complessità della materia, il legislatore delegato si è, in 
tale sede, limitato a declinare il suddetto principio rinviando ad una fonte normativa 
di secondo livello la determinazione delle concrete modalità applicative della 
disciplina, fissandone soltanto alcuni capisaldi. 

Il quadro normativo si è completato con l’emanazione del Decreto del Ministero 
dell’Economia e delle Finanze 27 giugno 2025 (26) (di seguito D.M.) intitolato al regime 
di riporto delle perdite fiscali infragruppo, che si compone di otto articoli, 
rispettivamente riguardanti: le definizioni rilevanti (art. 1), l’ambito applicativo (art. 
2), l’individuazione delle perdite infragruppo e delle perdite omologate (art. 3), il periodo 
di conseguimento delle perdite omologate (art. 4), l’anzianità di partecipazione al 
gruppo (art. 5), talune disposizioni comuni (art. 6), il coordinamento con il consolidato 
fiscale (art. 7) e le disposizioni transitorie (art. 8). 

2.1. L’ambito applicativo, il concetto di gruppo e la nozione di controllo  
 
L’art. 2 del D.M., nel definire l’ambito applicativo delle sue disposizioni tese a dare 
attuazione all’art. 177-ter del TUIR, ribadisce, in linea con queste ultime, che le norme 
antielusive al riporto delle perdite nelle operazioni societarie straordinarie già sopra 
elencate non si applicano quando tali operazioni si verificano tra “soggetti appartenenti 
allo stesso gruppo” (27).  
Le disposizioni in esame si applicano, pertanto, nelle operazioni di trasferimento del 
controllo con cambio di attività, di fusione, di scissione e di conferimento di azienda 
effettuate tra soggetti dello stesso gruppo in base alle definizioni contenute nell’art. 1, 
lettere b) e c) del D.M. secondo cui per “gruppo” si intende “l’insieme costituito da società 
o da enti tra i quali sussiste un rapporto di controllo e da società o enti sottoposti al controllo 
del medesimo soggetto”, laddove il “controllo” rilevante è “il rapporto di cui all’art. 2359, 
primo comma, numero 1), e secondo comma, del codice civile, anche tramite soggetti residenti 
in Stati o territori che consentono un adeguato scambio di informazioni”. 

 
posta l’intervenuta abrogazione dell’agevolazione ACE dal periodo d’imposta 2024 ad opera dell’art. 5 
del D.Lgs. n. 18/2023, il riferimento alle eccedenze ACE riguarda solo quelle maturate ante riforma e cioè 
maturate sino al periodo d’imposta 2023 (v. ns. Circolare n. 2/2025, Parte III, par. 1.2). 
26 Pubblicato nella Gazzetta Ufficiale n. 160 del 12 luglio 2025. 
27 Anche la Relazione illustrativa al D.M., come già quella del D.Lgs. n. 192/2024, nel ripercorrere i principi 
ispiratori che sottendono le logiche esimenti dell’art. 177-ter richiama la circostanza che esso “attribuisce 
rilevanza al gruppo societario … quale soggetto economico” al cui interno non devono trovare applicazione i 
limiti e le condizioni previsti per il riporto delle perdite fiscali in occasione delle operazioni di 
riorganizzazione societaria. 
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In base a tali definizioni, in linea con quanto auspicato nella nostra precedente 
Circolare n. 2/2025, il provvedimento attuativo accoglie sostanzialmente lo stesso 
concetto di gruppo già declinato dalla norma primaria, senza derive di ordine 
restrittivo che avrebbero potuto verificarsi ove si fossero richieste particolari e/o 
maggiori qualificazioni.  
Viene infatti mantenuto il riferimento alla sola condizione di controllo di diritto 
individuato dalle disposizioni dell’articolo 2359, comma 1, n. 1), e comma 2 del codice 
civile, sicché il concetto di gruppo rilevante è quello definito dalla situazione di 
controllo che deriva dalla maggioranza dei voti esercitabili nella assemblea ordinaria 
di una società, considerando anche i voti spettanti a società controllate, a società 
fiduciarie e a persona interposta. Trova, in altre parole, conferma che si ha riguardo al 
puro controllo di diritto sia di tipo diretto che di tipo indiretto. 
Si è perciò scelto di non introdurre limitazioni particolari al perimetro di gruppo 
rilevante, laddove il timore da taluni sollevato era che si potessero perciò realizzare 
configurazioni troppo ampie, non sempre coerenti con la “visione” di libera 
circolazione delle perdite allargata al “soggetto economico” cui la disciplina sembra 
fare riferimento (28). Non si sono, pertanto, introdotti correttivi di sorta come, ad 
esempio, quelli di demoltiplicazione indotti dalla lunghezza della catena partecipativa 
che intercorre tra il soggetto controllante ed ogni singola controllata: il perimetro di 
gruppo ai fini in esame risulta pertanto più ampio di quello considerato dal regime di 
consolidato fiscale consentendo perciò, a causa della irrilevanza degli effetti 
demoltiplicativi, che l’esimente si applichi in senso ampio e più facilmente anche alle 
situazioni di controllo a cascata.   

Tale scelta risulta, a nostro modo di vedere, quella più aderente e rispettosa degli 
obiettivi di massima semplificazione ed agevolazione sottostanti la norma primaria il 
cui testo, come già osservato nel nostro precedente intervento, non appariva lasciar 
trasparire necessità di maggiori specificazioni laddove, anche dal punto di vista 
sostanziale, non emergevano ragioni per frustrare la ratio agevolativa tesa ad evitare 
la penalizzazione delle perdite conseguite a partire dall’ingresso dell’impresa nel 
gruppo societario dato che, in tali situazioni, per chiara indicazione del legislatore 
delegante, manca il fenomeno elusivo disapprovato dal sistema e “non si verifica il 
fenomeno del cd. “commercio di bare fiscali” che si intende giustamente contrastare” (29). 

Sempre in linea con la norma primaria, la definizione di gruppo accolta dal D.M., nella 
parte in cui esplicita il riferimento alle “società (30) o enti sottoposti al controllo del 
medesimo soggetto”, conferma la circostanza per cui la disciplina ricomprende anche 
quelle situazioni in cui il “soggetto” controllante non è una società ma una persona 

 
28 Si vedano le considerazioni nella ns. precedente Circolare n. 2/2025, Parte III, par. 2.1. 
29 Si veda la Relazione alla Legge delega (Legge n. 111/2023). 
30 In base all’art. 1, comma 2,  del D.M. “ il termine società, contenuto nel presente decreto, ove compatibile , si 
intende riferito anche agli enti commerciali”  
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fisica o un altro ente, come già aveva esplicitato la Relazione al D.Lgs n. 192/2024 (31). 
In proposito la Relazione al D.M. chiarisce ulteriormente che “possono essere incluse tra 
i soggetti appartenenti al gruppo le società diverse dalle società di capitali” portando come 
esempio le “ipotesi in cui le società di persone rivestano la qualifica di società controllanti”. 
Senza entrare in questa sede nello specifico tema di quali potrebbero essere le società 
“diverse dalle società di capitali” cui si riferisce la Relazione, appare da rilevare come si 
debba trattare di società nei cui confronti si possa pur sempre giuridicamente 
realizzare il controllo di diritto ex art. 2359, primo comma, numero 1) e secondo 
comma, del codice civile che, ad esempio, non è configurabile nei confronti delle 
società di persone in quanto, secondo il regime giuridico loro proprio, tali entità sono 
prive di assemblea ordinaria; di conseguenza esse potranno essere considerate parte 
di un gruppo, ai fini in esame, esclusivamente nel ruolo di controllante (32) e non invece 
di controllate. Analoghe considerazioni possono valere anche per gli altri enti 
(commerciali e non commerciali) diversi dalle società di capitali, i quali potrebbero 
assumere, tuttavia, anche la veste di soggetti controllati nel caso in cui siano dotati di 
un organo statutario analogo ad un’assemblea. 

Rispetto al concetto di controllo, la definizione data nel D.M. contiene una significativa 
apertura, non direttamente desumibile dalla normativa primaria di riferimento. La 
norma attuativa attribuisce, infatti, rilevanza anche al controllo esercitato “tramite 
soggetti residenti in Stati o territori che consentono un adeguato scambio di informazioni”.  

A tale riguardo la Relazione al D.M. interviene con due affermazioni: la prima relativa 
alla circostanza per cui in tal modo si “esplicita(ndo) che il controllo indiretto può essere 
esercitato anche per il tramite di soggetti residenti all’estero”; la seconda, di ulteriore 
specifica e di natura apparentemente additiva, in base alla quale “va da sé che rientra, 
per l’individuazione del gruppo, anche l’ipotesi in cui il controllo sui soggetti residenti nel 
territorio dello Stato è esercitato direttamente  da soggetti residenti in Paesi che consentono un 
adeguato scambio di informazioni”.  
In sostanza, i citati passaggi della Relazione al D.M., appaiono descrivere due diverse 
situazioni e cioè (i) la situazione di controllo indiretto in cui una capogruppo italiana 
controlla un soggetto estero che a sua volta controlla altre società italiane e (ii) la 
situazione di società italiane controllate direttamente (ed esclusivamente) da un 
soggetto capogruppo estero.  
Per espressa previsione normativa si deve trattare di soggetti esteri residenti 
fiscalmente in “Paesi o territori che consentono un adeguato scambio di informazioni”, e 
perciò – secondo prassi consolidata – residenti nei Paesi inclusi nella lista del Decreto 

 
31 Rispetto al portato letterale del neo introdotto art. 177-ter, comma 1, del TUIR, la definizione recata da 
D.M. appare meglio recepire l’indicazione della Relazione illustrativa al D.Lgs. 192/2024 secondo cui “per 
gruppo si intende quello formato da società legate da rapporti di controllo o da società sottoposte al controllo del 
medesimo soggetto (ove tale espressione generica indica tanto una persona giuridica quanto una persona fisica).   
32 In questo senso orienterebbe la già sopra riferita esemplificazione fatta nella Relazione al D.M. circa la 
possibilità di ricomprendere nel gruppo “le società diverse dalle società di capitali, anche qualora non derivino 
dalla trasformazione regressiva di società di capitali (si pensi, ad esempio, alle ipotesi in cui le società di persone 
rivestano la qualifica di società controllanti)”. 
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Ministeriale 4 settembre 1996 (33) (c.d. white list) la quale, per inciso, comprende anche 
Paesi extra UE. 
Con specifico riguardo alle situazioni di controllo indiretto, partendo 
dall’affermazione della Relazione secondo cui la norma attuativa “esplicita” che “il 
controllo indiretto può essere esercitato anche per il tramite di soggetti residenti all’estero”, 
non dovrebbe porsi dubbio sul fatto che, ai fini della disciplina delle perdite, non 
trovino ingresso le posizioni dell’Agenzia delle entrate in materia di controllo tramite 
soggetti non residenti, seguite per la configurazione del Gruppo IVA (34), con la 
conseguenza che sarebbero da ritenere comprese nell’operatività dell’esimente 
infragruppo in esame anche le catene societarie in cui il controllo sulle società italiane 
è esercitato da una controllante italiana per il tramite di una sub-holding intermedia 
estera (35). Secondo tale logica, pertanto, rientrano in un unico gruppo facente capo alla 
capogruppo italiana anche le società residenti controllate dalla sub-holding intermedia 
estera (36). 
In sostanza, la questione oggetto di riflessione appare essere quella relativa alla 
lunghezza della catena partecipativa estera e cioè se possano esservi più anelli 
partecipativi intermedi. Pur in attesa di auspicabile conferma, la risposta appare poter 
essere positiva, naturalmente a condizione che la catena partecipativa consenta di 
realizzare il previsto requisito del controllo di diritto delle società italiane. In altre 
parole, ritenendo ininfluente che le regole giuridiche estere attraverso cui la 
capogruppo italiana detiene il controllo delle società estere intermedie corrispondano 
a quelle italiane (37), ciò che a nostro parere dovrebbe conclusivamente valere è la 
circostanza che, alla fine, si realizzi il diritto alla maggioranza dei voti esercitabili nelle 
assemblee ordinarie delle società italiane partecipate per il loro tramite. 
 

 
33 La Circolare Ade n. 19 del 2018, con riguardo ad una simile condizione prevista in materia di gruppo 
IVA, non esclude tuttavia anche possibilità ulteriori laddove precisa che “con tale locuzione, il Legislatore 
intende riferirsi, anche per quanto concerne la costituzione del Gruppo IVA, ad uno dei Paesi annoverati nella c.d. 
“white list”, di cui al D.M. 4 settembre 1996 e successive modificazioni, nonché a quelli che prevedono un adeguato 
scambio di informazioni tramite una convenzione per evitare la doppia imposizione sul reddito, uno specifico accordo 
internazionale o con cui trovano applicazione disposizioni comunitarie in materia di assistenza amministrativa”. 
34 Tra altri interventi di prassi si veda la Circolare Ade n. 19/2018 par. 3.1 laddove “tra soggetti stabiliti in 
Italia e che siano controllati dalla medesima società estera “si esclude la sussistenza del vincolo finanziario 
richiesto dalla norma – e, in generale, identificato dal rapporto di controllo ai sensi dell’articolo 2359, 
primo comma, n. 1) del codice civile – “qualora nella catena che lega i controllati residenti alla controllante non 
residente si frappongano altre società stabilite all’estero” dato che “il riferimento all’articolo 2359, primo comma, 
numero 1), del codice civile non consente di riconoscere rilievo ai voti esercitabili nell’assemblea di società che non 
siano sottoposte alle regole di funzionamento richiamate dalla succitata disposizione civilistica ai fini del riscontro 
del vincolo finanziario in esame”. In senso conforme anche le successive Risposte Ade n. 148/2023 e n. 
211/2025. 
35 Si veda in senso conforme anche R. Michelutti, A. D’Ettore, Esimente per la circolazione delle perdite: nozione 
di controllo, perdite infragruppo e omologate, il Fisco, n. 10/2025 pag. 796. 
36 Nella disciplina del Gruppo IVA la stessa struttura di controllo porta invece alla eventuale 
configurazione di due distinti Gruppi IVA: il primo costituito tra le società italiane che fanno capo alla 
capogruppo residente e il secondo costituito tra le società italiane direttamente controllate dalla sub-
holding estera, senza possibilità per queste ultime di partecipare al primo (Risposta Ade n. 148/2023). 
37 E perciò a prescindere dal fatto che le regole estere configurino il controllo di diritto in termini di 
maggioranza dei voti esercitabili in una assemblea ordinaria. 
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Ancora, con riguardo al perimetro del gruppo, la Relazione al D.M. aggiunge che “sono 
da includere nel novero dei soggetti “legati” da rapporti di controllo, ai sensi dell’articolo 2359, 
primo comma, numero 1) e secondo comma del codice civile, anche le stabili organizzazioni 
localizzate sul territorio dello Stato di soggetti non residenti, qualora queste ultime entità estere 
siano parte del gruppo in esame”. Da quanto precede pertanto, si includono nell’esimente 
anche le stabili organizzazioni situate in Italia di soggetti non residenti facenti parte 
del gruppo. Trattandosi di circostanza non direttamente desumibile dal testo 
normativo, riteniamo meritevole di chiarimento il significato concreto da attribuire 
alla locuzione “qualora queste ultime entità estere siano parte del gruppo in esame” che 
costituisce la condizione in base alla quale la stabile organizzazione in Italia del 
soggetto estero può essere inclusa nel perimetro del gruppo. In particolare, andrebbe 
chiarito se, a tal fine, il soggetto estero debba risultare controllato in base ad una 
situazione per lo meno similare a quella dell’articolo 2359, primo comma, numero 1), 
e secondo comma del codice civile – e quindi sulla base della maggioranza dei voti in 
assemblea ordinaria – oppure no. Posto che la condizione di appartenenza al gruppo 
viene richiamata senza ulteriori particolari distinguo non si esclude che la condizione 
di controllo del soggetto estero sia quella prevista dall’ordinamento estero, anche se 
non necessariamente corrispondente a quella prevista nell’ordinamento italiano 
dall’art. 2359, primo comma, n. 1) e secondo comma del codice civile. Auspicando una 
conferma ufficiale su tale specifico punto, nel silenzio della Relazione al D.M. 
andrebbe altresì chiarito se abbia o meno rilievo il Paese estero di residenza della casa 
madre  della stabile organizzazione italiana e cioè se l’esimente debba riguardare solo 
le stabili organizzazioni in Italia di soggetti esteri controllati, residenti in taluni Paesi 
– ad esempio i Paesi UE ovvero i Paesi inclusi nella white list (38) – oppure se essa possa 
essere applicata in senso ampio e perciò riguardare tutti i Paesi, ad esempio, per il fatto 
che le stabili organizzazioni in Italia di società estere ovunque residenti, di norma 
determinano il proprio reddito (e le perdite) secondo le stesse regole, fissate dall’art. 
152 del TUIR. 
 
2.2. Le perdite liberamente riportabili: le perdite infragruppo e le perdite omologate.   Le perdite 

non omologate e le perdite ante riforma  
 
Ricordato che in base ai principi introdotti dall’art. 177-ter del TUIR la libera 
circolazione delle perdite, secondo uno schema logico definito di “circolazione a coppie”, 
è subordinata alla duplice condizione che le società interessate dalle operazioni di 
riorganizzazione (i) appartengano allo stesso gruppo al momento dell’operazione e (ii) 
abbiano sempre fatto parte dello stesso gruppo sin dal momento in cui esse sono state 

 
38 Sul tema R. Michelutti, A. D’Ettore, op. cit., sembrano circoscrivere tale possibilità ai soli casi in cui la 
casa madre ha residenza in Paesi white list. Gli autori, osservando come l’inclusione enunciata nella 
Relazione appaia rivolta a scongiurare una potenziale censura di diritto unionale con riguardo alla libertà 
di stabilimento per le stabili organizzazioni di soggetti UE, aggiungono altresì che “coerentemente alla 
definizione di controllo contenuta nel D.M. attuativo, dovrebbero essere incluse anche le stabili organizzazioni di 
soggetti residenti al di fuori dell’Unione Europea inclusi nella white list di cui al D.M. 4 settembre 1996”  
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conseguite (perdite infragruppo) ovvero (iii) abbiano sempre fatto parte dello stesso 
gruppo sin dal momento in cui le perdite hanno superato i test previsti dalle discipline 
di riferimento (perdite omologate), l’articolo 3 del D.M. ne ribadisce, dal punto di vista 
oggettivo, la definizione, individuando le due tipologie di perdite come segue (39): 
a) perdite infragruppo: le “perdite fiscali conseguite nei periodi d’imposta nei quali le 

società partecipanti a dette operazioni erano già appartenenti allo stesso gruppo sin 
dall’inizio del periodo d’imposta di conseguimento delle perdite fiscali”; 

b) perdite omologate: le “perdite fiscali conseguite nei periodi d’imposta precedenti a quelli 
indicati alla lettera a), ma sottoposte, con esito positivo, all’atto dell’ingresso nel gruppo 
della società a cui tali perdite si riferiscono, o successivamente, ai limiti e alle condizioni 
di riporto di cui ai citati articoli del TUIR” (40).  

2.2.1 Le perdite infragruppo 
 

Nel rinviare alle considerazioni svolte nella ns. precedente Circolare informativa n. 
2/2025 (Parte III), si osserva come la definizione recata dall’art. 3, comma 1, lett. a), del 
D.M. conferma che sono perdite infragruppo quelle che soddisfano il duplice requisito 
di appartenenza allo stesso gruppo delle società interessate tanto al momento di 
produzione della perdita, quanto al successivo momento di efficacia dell’operazione 
riorganizzativa che le coinvolge. Parimenti, con la specifica che le società partecipanti 
alle operazioni “erano già appartenenti allo stesso gruppo”, sembra confermata anche 
la circostanza che si debba trattare di una appartenenza ininterrotta, cioè di una 
appartenenza che si è protratta, senza soluzione di continuità, per l’intero arco 
temporale che intercorre dal momento in cui sono state conseguite le perdite e la data 
di efficacia dell’operazione riorganizzativa. 

Il D.M. contiene a tale ultimo proposito una significativa novità laddove chiarisce che 
tale appartenenza deve aversi “sin dall’inizio del periodo d’imposta di conseguimento delle 
perdite fiscali”. In tal modo viene chiarita la qualificazione delle perdite realizzate da 
una società nel periodo d’imposta in corso al suo ingresso in un gruppo rispetto alle 
quali la sola definizione letterale recata dall’art 177-ter – per cui sono perdite 
infragruppo le “perdite conseguite in periodi d’imposta” nei quali le società appartengono 
allo stesso gruppo – non pareva escludere la possibilità che esse potessero essere 
considerate perdite infragruppo e perciò liberamente riportabili.  

Il D.M. risolve perciò il dubbio specificando che l’elemento qualificatorio delle perdite 
infragruppo, rappresentato dall’appartenenza allo stesso gruppo, deve verificarsi “sin 
dall’inizio del periodo d’imposta di conseguimento delle perdite fiscali”.  
Osservato che, a tal fine, deve aversi riguardo al periodo d’imposta della società che 
consegue le perdite, si avrà perciò che in tutti i casi in cui una società entra in un 
gruppo in una data diversa da quella di inizio del suo periodo d’imposta (e cioè in una 

 
39 Si veda l’art. 3, comma 1, lettere a) e b) del D.M. 
40 Si tratta naturalmente dei noti articoli 84, commi da 3 a 3-bis, 172, commi 7 e 7-bis, 173, comma 10 e 176, 
comma 5-bis del TUIR. 
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qualsiasi data diversa dal 1° gennaio per i soggetti solari), la perdita conseguita in tale 
periodo non potrà essere considerata infragruppo – mentre saranno tali le perdite 
conseguite a partire dall’esercizio successivo – ma sarà sempre da assoggettare al 
processo di omologazione attraverso i noti test di vitalità e patrimoniale, da svolgere 
in occasione di una delle operazioni straordinarie previste dagli articoli 84, 172, 173 e 
176 del TUIR.  
La Relazione al D.M. fornisce, in proposito, un esempio riferito alle situazioni di 
trasferimento del controllo con cambio attività nell’ambito dell’art. 84 del TUIR (41) che 
merita una qualche riflessione per il fatto che tale tipologia di operazione presenta 
peculiarità proprie e per l’ulteriore fatto che, in tale circostanza, la Relazione si 
preoccupa anche di precisare che la qualificazione in esame opera “a prescindere da 
quanto disposto dall’ultimo periodo del comma 3 dell’art. 84 del TUIR”(42), precisazione di 
cui appaiono da chiarire le concrete ricadute sostanziali, con riguardo particolare alle 
situazioni in cui l’efficacia del trasferimento interviene entro la metà del periodo 
d’imposta e le perdite cui riferire i noti limiti di riporto sono perciò normalmente 
individuate in quelle che risultano al termine di quello precedente (43). 
Secondo una prima ipotesi, che riteniamo preferibile, se il trasferimento del controllo 
avviene in una data diversa dal primo giorno del periodo d’imposta (n) ma entro la 
sua prima metà, le perdite del periodo d’imposta (n) – che non possono qualificarsi 
come intragruppo – apparirebbero, in base alla predetta precisazione della Relazione, 
anch’esse da assoggettare ai test nonostante la limitazione al riporto letteralmente 
prevista dall’art. 84, comma 3 si rivolga alle perdite esistenti al termine del periodo 
d’imposta (n-1). Ciò con conseguenze anche sulle concrete modalità di svolgimento 
dei test. Da quanto precede dovrebbe infatti conseguire coerentemente che, nonostante 
l’efficacia del trasferimento del controllo sia avvenuta nella prima metà del periodo 

 
41 Secondo la Relazione al D.M.: “In sostanza, nel caso di società con esercizio coincidente con l’anno civile, 
qualora l’ingresso nel gruppo della società della quale è stato trasferito il controllo sia avvenuto il 1° gennaio 
dell’anno n, la condizione è rispettata per le perdite conseguite nel periodo d’imposta n e nei periodi d’imposta 
successivi, mentre qualora l’ingresso nel gruppo della società della quale è stato trasferito il controllo sia avvenuto 
nel corso dell’anno n (ma in una qualsiasi data diversa dal 1° gennaio dell’anno n), la condizione è rispettata per le 
perdite conseguite nel periodo d’imposta n+1 e nei periodi d’imposta successivi e ciò a prescindere da quanto disposto 
dall’ultimo periodo del comma 3 dell’articolo 84 del TUIR”. 
42 Si tratta della disposizione per cui la limitazione al riporto “di cui al presente comma si applica alle perdite 
che risultano al termine del periodo di imposta precedente al trasferimento o all'acquisizione delle partecipazioni 
oppure a quelle che risultano al termine del periodo di imposta in corso alla data del trasferimento, qualora 
quest'ultimo intervenga dopo la prima metà del medesimo periodo d'imposta”. 
43 La Relazione al D.M. riporta il seguente esempio: “in sostanza, nel caso di società con esercizio coincidente 
con l’anno civile, qualora l’ingresso nel gruppo della società della quale è stato trasferito il controllo sia avvenuto il 
1° gennaio dell’anno n, la condizione è rispettata per le perdite conseguite nel periodo d’imposta n e nei periodi 
d’imposta successivi, mentre qualora l’ingresso nel gruppo della società della quale è stato trasferito il controllo sia 
avvenuto nel corso dell’anno n (ma in una qualsiasi data diversa dal 1° gennaio dell’anno n), la condizione è 
rispettata per le perdite conseguite nel periodo d’imposta n+1 e nei periodi d’imposta successivi e ciò a prescindere 
da quanto disposto dall’ultimo periodo del comma 3 dell’articolo 84 del TUIR”. Tale ultima affermazione 
dovrebbe poter essere interpretata nel senso che ai fini in esame è da considerare ininfluente la 
disposizione che individua le perdite da testare in quelle dell’esercizio precedente se il trasferimento 
avviene entro la metà del periodo d’imposta, posto che nel caso in cui il trasferimento avviene nella 
seconda metà le perdite da assoggettare ai noti limiti e condizioni di riporto sono già ordinariamente 
quelle esistenti al termine del periodo d’imposta (n).  
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d’imposta (n), dovendo testare le perdite esistenti alla fine del periodo d’imposta (n) 
medesimo (inclusive, perciò, delle perdite di tale esercizio) anche il test di vitalità ed il 
test patrimoniale dovrebbero “riposizionare” i loro termini di riferimento, tarandoli 
sul periodo d’imposta (n) anziché sul periodo d’imposta (n-1).  
Secondo una ipotesi alternativa, invece, i test continuerebbero ad essere effettuati sulle 
sole perdite esistenti al termine del periodo d’imposta (n-1) mentre le perdite del 
periodo (n) ne sarebbero escluse dovendo essere assoggettate alle condizioni ed ai 
limiti di riportabilità solo in occasione di eventuali successive operazioni straordinarie. 
Si avrebbe perciò che mentre le perdite del periodo (n-1) potrebbero diventare 
omologate al superamento dei test, le perdite del periodo (n) resterebbero non omologate 
fino ad una successiva operazione straordinaria secondo una sequenza che appare  
poco coerente dal punto di vista logico dato che alle perdite omologate che 
assumerebbero anzianità (n) (perdite realizzate prima dell’ingresso nel gruppo ma 
che, come si vedrà, si considerano conseguite nel periodo (n) di avvenuta 
omologazione) si affiancherebbero perdite non omologate sempre del periodo (n) 
(perdite realizzate nel periodo di ingresso nel gruppo in una data diversa dal primo 
giorno del periodo stesso) nonché perdite infragruppo a partire dal periodo successivo 
(n+1).  

Auspicando chiarimenti in proposito, si evidenzia come la problematica non si 
presenta invece nel caso in cui l’efficacia del trasferimento del controllo avvenga nella 
seconda metà del periodo d’imposta (n) dato che, in tal caso, la situazione si 
sovrappone a quella ordinaria che già prende a riferimento le perdite esistenti alla fine 
di tale periodo d’imposta. 

In sintesi, assunta per verificata la prima condizione di appartenenza delle società allo 
stesso gruppo al momento di efficacia delle operazioni rilevanti, sono perdite 
infragruppo liberamente compensabili, esclusivamente le seguenti: 

- in caso di fusione e scissione (art. 172 e 173), le perdite conseguite in periodi 
d’imposta in cui le società coinvolte erano già appartenenti allo stesso gruppo 
sin dall’inizio del periodo d’imposta di realizzazione delle perdite fiscali (44); 

- in caso di trasferimento all’interno del gruppo del controllo di società con 
perdite (art. 84), le perdite conseguite in periodi d’imposta in cui la società con 
perdite e la società che ne ha acquisito il controllo erano già appartenenti allo 
stesso gruppo sin dall’inizio del periodo d’imposta di realizzazione delle 
perdite fiscali (45); 

- in caso di conferimento d’azienda a favore di società con perdite fiscali (art. 
176), le perdite da questa conseguite in periodi d’imposta in cui tale società 

 
44 Di converso, la Relazione al D.M. esplicita che restano invece soggette alle condizioni e limiti di riporto 
le perdite conseguite in un periodo di imposta iniziato prima della data in cui le stesse società hanno 
cominciato a far parte dello stesso gruppo.  
45 Di conseguenza restano soggette a condizioni e limiti di riporto le perdite realizzate in periodi d’imposta 
in cui la società con perdite e la società che ne ha acquisito il controllo non erano appartenenti allo stesso 
gruppo sin dall’inizio del periodo d’imposta di realizzazione delle perdite fiscali. 
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(conferitaria) e la conferente erano già appartenenti allo stesso gruppo sin 
dall’inizio del periodo d’imposta di realizzazione delle perdite fiscali (46).  

Il comma 2 dell’art. 3 del D.M. specifica, infine, che non possono mai qualificarsi come 
perdite infragruppo quelle conseguite nei periodi d’imposta antecedenti a quello in 
corso al 31 dicembre 2024 (perdite ante riforma). Si conferma in tal modo che, in 
materia di libera compensabilità delle perdite infragruppo, le disposizioni di ordine 
transitorio del D.Lgs. n. 192/2024 (47) creano una netta cesura tra le perdite ante riforma 
e le perdite post riforma (48) laddove, come vedremo, tale principio viene però 
opportunamente temperato dalla possibilità di riconoscere anche alle perdite ante 
riforma la natura di perdite omologate nei casi in cui esse superino i noti test di vitalità 
e patrimoniale in una operazione di riorganizzazione che abbia luogo nel nuovo 
quadro normativo e, cioè, effettuata dal periodo d’imposta in corso al 31 dicembre 2024 
in poi.  

2.2.2 Le perdite omologate  
 
Anche in materia di perdite omologate, l’art. 3, comma 1, lett. b), del D.M. non appare 
recare particolari novità rispetto al quadro definitorio già desumibile dal portato 
normativo dell’art. 177-ter del TUIR. Trova conferma che sono perdite omologate quelle 
perdite conseguite in periodi d’imposta precedenti a quello a partire dal quale le 
perdite assumono la natura di perdite infragruppo e che al momento dell’ingresso nel 
gruppo della società che le ha conseguite, o successivamente, vengono assoggettate 
con esito positivo ai limiti ed alle condizioni di riporto previsti. 

Come già osservato nella ns. precedente Circolare n. 2/2025 (parte III, par. 2.2.(i)), si 
tratta, tipicamente, dei casi di omologazione che riguardano: 

(a) le perdite prodotte da una società estranea al gruppo che in relazione all’ingresso 
di tale società nel gruppo stesso hanno superato i test di vitalità e patrimoniale per 
il fatto che l’acquisizione della partecipazione di controllo da parte di una società 

 
46 Sono perciò soggette a condizioni e limiti di riporto le perdite conseguite dalla conferitaria in un periodo 
d’imposta in cui essa e la conferente non erano appartenenti allo stesso gruppo sin dall’inizio del periodo 
d’imposta di realizzazione delle perdite fiscali. 
47 Si vedano le disposizioni del comma 2 dell’articolo 15 del D.Lgs. n. 192/2024, per le quali “(…) alle perdite 
conseguite fino al periodo d’imposta antecedente a quello in corso alla data di entrata in vigore del presente decreto 
(avvenuta il 31 dicembre 2024 – n.d.r.), non si applicano le disposizioni di cui all’articolo 177-ter, del testo unico 
delle imposte sui redditi, di cui al decreto del Presidente della Repubblica 22 dicembre 1986, n. 917, come modificato 
dal comma 1 del presente articolo.” 
48 Come già evidenziato nella ns. precedente Circolare n. 2/2025, la Relazione al D.Lgs. n. 192/2024 
sottolineava come l’introduzione del principio di libera compensabilità delle perdite infragruppo ha reso 
“necessario introdurre un regime transitorio volto a differenziare il trattamento tributario delle perdite conseguite 
ante riforma da quello relativo alle perdite conseguite successivamente”, laddove le prime “potranno essere 
computate in compensazione solo se risulteranno soddisfatte le condizioni ed i limiti dettati” dalla normativa di 
riferimento  ”anche in presenza di un’operazione di riorganizzazione infragruppo effettuata successivamente 
all’entrata in vigore delle nuove regole, le stesse potranno essere trasferite (solo) se risulta superato il test di vitalità 
e nei limiti del patrimonio netto economico/contabile”. 
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del gruppo è stata accompagnata dalla modifica dell’attività principale (art. 84, 
commi 3-bis e 3-ter, del TUIR); 

(b) le perdite prodotte da una società estranea al gruppo e assoggettate ai test, in 
occasione di una fusione con una società appartenente al gruppo (art. 172, commi 
7 e 7-bis del TUIR) o di una scissione a favore di una società beneficiaria 
appartenente al gruppo (art. 173, comma 10 del TUIR). 

A queste situazioni, si aggiungono (49), dopo le modifiche normative in materia di 
conferimento di azienda già retro commentate, i casi delle:  

(c) perdite di una società (conferitaria) appartenente a un gruppo cui sia conferita una 
azienda da una società esterna al gruppo (art. 176, comma 5-bis, del TUIR); 

(d) perdite di una società (conferitaria) non appartenente a un gruppo cui sia conferita 
una azienda da una società del gruppo (art. 176, comma 5-bis, del TUIR). 

La Relazione al D.M. conferma e ribadisce che, anche nel caso delle perdite omologate, 
vale il principio di libera “circolazione a coppie” sottolineando, a tal proposito, che la 
qualità di perdite omologate rileva solo per le successive operazioni in cui, oltre alla 
società dotata delle perdite in questione, siano coinvolte altre società che erano già 
appartenenti allo stesso gruppo nel momento in cui il processo di omologazione si è 
compiuto. 

La composizione del gruppo, rispetto al momento di omologazione, è perciò 
individuata come segue:  

- per le operazioni di trasferimento del controllo riconducibili all’art. 84 del TUIR, si 
dovrà avere riguardo al momento in cui si integrano i presupposti per l’applicazione 
del comma 3 dello stesso articolo. Pertanto, per il trasferimento del controllo con 
cambio dell’attività contestuale (o nel biennio precedente) si avrà riguardo alla data 
di efficacia giuridica dell’atto di trasferimento che attribuisce il controllo mentre, nel 
diverso caso in cui il cambio dell’attività principale avviene successivamente (pur 
nello stesso periodo d’imposta o entro il biennio successivo) dovrà farsi riferimento 
a tale successivo momento, laddove il presupposto potrebbe non essere 
necessariamente segnato da eventi precisi, circostanziati ed univocamente 
individuabili, temporalmente collocabili in modo puntuale (50);  

 
49 Per un riscontro delle casistiche si veda anche la Relazione al D.M. che elenca le situazioni in cui può 
compiersi il processo di omologazione. 
50 Si osserva come la Relazione al D.M., dopo aver affermato che il momento rilevante è quello in cui “si 
integrano i presupposti per l’applicazione del comma 3 dello stesso articolo 84 del TUIR” aggiunge ulteriormente 
(enfasi nostra) “ e, pertanto, nel periodo di imposta in cui è verificato il trasferimento delle partecipazioni 
complessivamente rappresentanti la maggioranza dei diritti di voto nell’assemblea ordinaria della società che riporta 
le perdite fiscali oppure, se successivo, nel periodo d’imposta in cui viene modificata l’attività principale”. Se tale 
ulteriore passaggio intendesse indicare il momento rilevante “nel periodo di imposta”, tale riferimento 
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- per le operazioni di fusione e scissione, al momento in cui la fusione o la scissione 
acquistano efficacia ai sensi rispettivamente dell’articolo 2504-bis e dell’articolo 2506-
quater del codice civile; 

- per i conferimenti di azienda, al momento di efficacia del conferimento ed avendo 
peraltro riguardo al gruppo della conferitaria (51). 

La Relazione al D.M. infine conferma anche la circostanza che sono omologate anche le 
perdite oggetto di interpello disapplicativo con esito positivo nonché quelle che 
superano l’attività di controllo in sede di accertamento. 

2.2.3. Le perdite non omologate e le perdite ante riforma 
 
Il D.M. non si occupa specificamente delle perdite non omologate che, tuttavia, 
costituiscono l’ulteriore categoria di perdite che viene ad essere individuata per 
differenza, raccogliendo tutte le perdite prive delle caratteristiche per essere 
considerate perdite infragruppo o perdite omologate, le quali saranno sempre da 
assoggettare a test in occasione delle operazioni di riorganizzazione contemplate dagli 
articoli 84, 172, 173 e 176 del TUIR. 

Si tratta, tipicamente delle perdite conseguite da una società prima di entrare in un 
gruppo ma anche di quelle che al momento dell’ingresso nel gruppo non sono state 
sottoposte ai test dell’art. 84, comma 3, del TUIR perché il trasferimento della 
partecipazione di controllo non è stato accompagnato dall’ulteriore condizione della 
modifica dell’attività principale.  

Sono perdite non omologate anche le perdite che pur originariamente infragruppo od 
omologate, perdono tali qualificazioni per il fatto che la società che le ha conseguite è 
oggetto di operazioni di riorganizzazione che avvengono con altre società consorelle 
che tuttavia non facevano parte del perimetro di gruppo esistente al momento in cui 

 
temporale non sarebbe univoco in quanto relativo ad un arco temporale in cui la composizione del gruppo 
può anche essere variata. Tuttavia, se questa fosse la lettura, si tratterebbe di immaginare una soluzione 
complementare rispetto a quanto visto per la definizione delle perdite infragruppo che richiede 
l’appartenenza al gruppo “sin dall’inizio del periodo d’imposta di conseguimento delle perdite fiscali”. 
Apparendo ragionevole che non ci possa essere sovrapposizione applicativa tra la disciplina  delle perdite 
omologate e quella delle perdite infragruppo, nel caso in esame si potrebbe assumere come momento 
rilevante per la individuazione del gruppo la data di riferimento delle perdite che si sottopongono al 
processo di omologa con la conseguenza che se il trasferimento del controllo (o il successivo cambio di 
attività) avviene nell’anno (n) si assumerà il perimetro del gruppo al termine del periodo d’imposta (n-1) 
se si testano le perdite esistenti a tale data mentre si assumerà il perimetro del gruppo al termine del 
periodo d’imposta (n) se sono oggetto di omologazione le perdite esistenti a tale data. Ad una tale 
soluzione sembra tuttavia ostare l’ulteriore affermazione fatta dalla Relazione al D.M. secondo cui “si 
tratta, dunque, dell’individuazione di un “momento” che può essere diverso (e precedente) rispetto a quello in cui le 
perdite iniziano a connotarsi come perdite infragruppo”, che sembrerebbe escludere un legame di necessaria 
complementarità e continuità temporale tra le due materie. 
51 La Relazione al D.M. precisa che ciò vale “a prescindere dalla circostanza per cui a seguito del conferimento si 
determini il cambio del controllo” in coerenza con la circostanza che, come già osservato, la fattispecie del 
conferimento di azienda assume valenza propria ed autonoma, non più riconducibile all’art. 84 del TUIR. 
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quelle perdite sono state conseguite oppure omologate (52). In tali circostanze, anche 
se le operazioni sono effettuate tra società appartenenti allo stesso gruppo, le perdite 
devono essere nuovamente testate e sottoposte alle condizioni e limiti di riporto 
previsti. A maggior ragione se le operazioni sono effettuate tra società non 
appartenenti allo stesso gruppo. 

Altro caso tipico di perdite non omologate è quello delle perdite ante riforma e cioè delle 
perdite conseguite fino al periodo d’imposta antecedente a quello in corso alla data di 
entrata in vigore del D.Lgs. n. 192/2024 (v. perdite realizzate fino al 2023 incluso, per i 
soggetti con periodo d’imposta coincidente con l’anno solare) le quali, in base alle 
norme di regime transitorio, sono escluse dall’applicazione dell’art. 177-ter del 
TUIR(53). In proposito, va sottolineata l’importante apertura desumibile dall’art. 3 del 
D.M. (54) secondo cui anche le perdite ante riforma, una volta superati i test di riporto 
in una operazione riorganizzativa effettuata dal 2024, sono a tutti gli effetti perdite 
omologate potendo perciò circolare senza vincoli in successive operazioni effettuate tra 
le società incluse nel perimetro di gruppo al momento della loro omologazione (55). 
Nell’ottica di una auspicata semplificazione, viene così superato il rischio di una 
interpretazione letterale eccessivamente rigorosa delle disposizioni transitorie sopra 
richiamate di cui si era dato conto nella ns. precedente Circolare n. 2/2025. 

2.3 Le perdite infragruppo e le perdite omologate. La loro anzianità e stratificazione  
 
Già commentando i principi enunciati dall’art. 177-ter del TUIR era stato evidenziato 
come il sistema introdotto dalla riforma richiedesse la stratificazione temporale delle 
perdite dato che l’identificazione dei casi in cui il riporto delle perdite fiscali non è 
soggetto a vincoli presuppone l’individuazione (i) del momento di ingresso nel gruppo 

 
52 Come evidenziato nella ns. precedente circolare n. 2/2025 la qualità di perdite infragruppo e di perdite 
omologate non è una qualità intrinseca ed invariante delle perdite posto che essa è legata al perimetro del 
gruppo nel periodo d’imposta in cui sono, rispettivamente, conseguite o sottoposte a omologa e alla 
circostanza che le successive operazioni di riorganizzazione intervengano tra società appartenenti a 
quello stesso perimetro. 
53 Si tratta delle disposizioni previste dal comma 2 dell’articolo 15 del D.Lgs. n. 192/2024, per le quali “(…) 
alle perdite conseguite fino al periodo d’imposta antecedente a quello in corso alla data di entrata in vigore del 
presente decreto (avvenuta il 31 dicembre 2024 – n.d.r.), non si applicano le disposizioni di cui all’articolo 177-
ter, del testo unico delle imposte sui redditi, di cui al decreto del Presidente della Repubblica 22 dicembre 1986, n. 
917, come modificato dal comma 1 del presente articolo 
54 La Relazione al D.M. afferma infatti che “in base alla lettura a contrariis del comma 2 (dell’art. 3), che non le 
esclude espressamente – tra le perdite “omologate” possono rientrare anche le perdite conseguite nei periodi 
d’imposta precedenti a quello di applicazione del nuovo regime se, successivamente, sono sottoposte, con esito 
positivo, ai limiti ed alle condizioni al riporto delle perdite”. 
55 In questo senso la Relazione si esprime ancora più chiaramente quando, commentando le disposizioni 
transitorie contenute nell’art. 8 del D.M., evidenzia che “in caso di superamento dei citati test tali perdite 
potranno considerarsi “omologate” con la conseguenza che, secondo le regole sopra descritte, non saranno sottoposte 
ai limiti e alle condizioni di cui ai sopra richiamati articoli del TUIR, nel momento successivo in cui la società dotata 
di tali perdite effettua operazioni di riorganizzazione (fusioni, scissioni, conferimenti) in cui siano coinvolte società 
che erano parte dello stesso gruppo nel momento in cui il processo di omologazione di tali perdite si è compiuto”. 
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delle società partecipanti all’operazione (c.d. anzianità di gruppo) e (ii) del periodo 
d’imposta in cui le perdite sono state conseguite  (c.d. anzianità delle perdite). 

Di tale ultimo ambito si occupa l’art. 4 del D.M. prevedendo che, ai fini in esame, “le 
perdite fiscali di cui all’articolo 3, comma 1, lettera b) [n.d.r. le perdite omologate], si 
considerano conseguite nel periodo d’imposta in cui sono state sottoposte ai limiti e alle 
condizioni al riporto previsti dagli articoli 84, commi 3, 3-bis e 3-ter, 172, commi 7 e 7-bis, 173, 
comma 10 e 176, comma 5-bis, del medesimo TUIR”.  

Risultando superfluo trattare l’argomento con riguardo alle perdite infragruppo – in 
quanto la loro anzianità, per quanto qui di interesse, risulta temporalmente marcata 
dal periodo d’imposta in cui sono realizzate – il D.M. si occupa delle sole perdite 
omologate per il fatto che esse non assumono rilevanza sin dal momento del loro 
conseguimento ma solo a partire dal successivo (ed eventuale) momento di positiva 
omologazione. A motivo di ciò, le perdite omologate si considerano conseguite nel 
periodo d’imposta in cui sono sottoposte, con esito positivo, ai test previsti da tale 
processo.  

Può osservarsi come, per conseguenza, ogni processo di omologazione comporti una 
sorta di “ringiovanimento” delle perdite che vi sono assoggettate. Le perdite omologate 
acquisiscono infatti una “nuova” anzianità cui corrisponde una possibile variazione 
del perimetro di riferimento del gruppo rispetto a quello esistente al momento in cui 
sono state realizzate o al momento di precedenti test omologativi cui le stesse perdite 
potrebbero già essere state eventualmente soggette in precedenti operazioni. 

Anche a motivo di ciò, risulta coerentemente giustificata l’estensione del regime delle 
perdite omologate anche alle perdite ante riforma che abbiano superato i test in vigenza 
della nuova normativa. 

Si osserva infine che nonostante la norma preveda che le perdite in esame si 
considerino conseguite “nel periodo d’imposta” in cui avviene il processo di 
omologazione, appare necessaria una più precisa individuazione del “momento” cui 
l’evento è riconducibile in quanto elemento necessario alla perimetrazione del gruppo 
cui la qualità di perdite omologate è riferibile (v. retro par. 2.2.2). 

2.4 L’anzianità di gruppo  
 
L’appartenenza al gruppo nel momento in cui le perdite sono state conseguite oppure 
omologate (condizione pregressa) e nel successivo momento di effettuazione di una 
data operazione riorganizzativa (condizione attuale) costituisce elemento centrale per 
individuare la qualità fiscale delle perdite, consentendo di distinguere quelle 
liberamente compensabili (perdite infragruppo e omologate) da quelle non omologate. 
Precisato che tale appartenenza risulta essere un attributo rilevante per tutte le società 
che fanno parte di un gruppo e non soltanto per quelle dotate di perdite, in base all’art. 
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177-ter, comma 2, lett. a), spettava al D.M. definire i “criteri per la determinazione del 
periodo di appartenenza al gruppo di ciascuna società, nonché le regole con cui tale periodo è 
attribuito al soggetto avente causa nell’ambito di operazioni straordinarie, compresi i 
conferimenti d’azienda, al fine di evitare effetti distorsivi”.  

Del tema si occupa l’art. 5 del D.M., che determina come segue i tali criteri per ciascuna 
tipologia di operazione rilevante: 

- nella fusione tra società consorelle, la società risultante dalla fusione o incorporante 
assume, quale anzianità di partecipazione al gruppo, la minore tra quelle delle 
società partecipanti alla fusione; 

- nella fusione tra società non tutte appartenenti allo stesso gruppo, la società risultante 
dalla fusione o incorporante si considera appartenente al gruppo dalla data di 
efficacia della fusione; 

- nella scissione in cui la scissa e la beneficiaria appartengono allo stesso gruppo al 
momento di efficacia della scissione allo stesso gruppo, la società beneficiaria avrà 
come anzianità di partecipazione al gruppo, la minore tra quella della scissa e quella 
della beneficiaria stessa; 

- nella scissione in cui la scissa e la beneficiaria non appartengono allo stesso gruppo 
al momento di efficacia dell’operazione, la società beneficiaria si considera 
appartenente al gruppo dalla data di efficacia della scissione; 

- nella scissione a favore di beneficiaria neo costituita, quest’ultima assume la stessa 
anzianità di gruppo della società scissa; 

- nel conferimento di azienda si applicano le regole delle scissioni, riferendo alla 
conferitaria quelle riguardanti la beneficiaria ed alla conferente quelle riguardanti la 
scissa. Pertanto, in base a quanto esplicitato nel dettaglio dalla Relazione al D.M.: (i) 
se conferente e conferitaria, al momento di efficacia del conferimento, appartengono 
allo stesso gruppo, la società conferitaria assume come anzianità di gruppo, la minore 
tra la sua anzianità e quella della conferente; (ii) nel caso di una pluralità di 
conferimenti effettuati contestualmente a favore della medesima conferitaria, in cui, 
al momento di efficacia dei medesimi, tutte le conferenti e la conferitaria 
appartengono allo stesso gruppo, alla conferitaria è riconosciuta quale anzianità la 
minore tra quelle di tutte le società partecipanti all’operazione; (iii) se la conferitaria 
è di nuova costituzione la sua anzianità di gruppo sarà la stessa della conferente. 

Si osserva come, ad eccezione dei casi di scissione o conferimento a favore di società 
neo costituita - ove a quest’ultima si propaga la stessa anzianità della scissa/conferente 
– i criteri individuati per le altre operazioni effettuate tra società facenti parte del 
gruppo, appaiano ispirati da un principio di prudenza, dato che nell’assumere la 
minore delle anzianità riconosciute in capo alle società partecipanti alle operazioni, 
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essi tendono a “ringiovanire” l’attributo dell’appartenenza al gruppo della società che 
riporta le perdite con la conseguenza di restringere la possibile natura di perdite 
infragruppo, liberamente riportabili, a quelle temporalmente più recenti (56). 

La Relazione al D.M. fornisce una serie di esempi (che per pronto riferimento si 
riportano in appendice) che illustrano l’applicazione di tali criteri evidenziando come 
essi risultino neutrali per la individuazione delle perdite infragruppo liberamente 
riportabili rispetto alle diverse possibili sequenze con cui possono avere luogo le 
operazioni straordinarie in un gruppo. 

Nonostante in tali esempi, per motivi di brevità, l’anzianità di gruppo venga spesso 
espressa in termini di anni, si ritiene tuttavia utile osservare come tale attributo debba 
essere individuato e gestito in forma più analitica avendo cioè riguardo ad una precisa 
data a partire dalla quale ciascuna società si intende parte del gruppo e dalla quale 
decorre, perciò, l’attributo in esame. Ciò appare peraltro coerente e funzionale alla 
necessità, già evidenziata, di dover individuare il perimetro del gruppo in un dato 
momento. 

A tal proposito, le società che già sono parte di un gruppo alla data di prima 
applicazione dell’art. 177-ter del TUIR assumeranno come data rilevante per 
l’anzianità di gruppo quella del primo giorno del periodo d’imposta in corso al 31 
dicembre 2024 (data di entrata in vigore del D.Lgs. n. 192/2024); per i soggetti con 
periodo d’imposta coincidente con l’anno solare, tale data sarà pertanto quella del 
1°gennaio 2024. 

Correttamente, l’art. 5 non si occupa dell’ingresso di una società nel gruppo attraverso 
l’acquisto della partecipazione di controllo posto che in tale frangente l’anzianità di 
gruppo è acquisita a titolo originario, nella data di efficacia dell’atto di trasferimento 
del controllo. Nel caso in cui tale operazione sia assoggettata alle disposizioni dell’art. 
84 del TUIR e tenuto presente che tanto l’anzianità di gruppo quanto l’anzianità delle 
perdite devono essere individuate con riguardo a specifici momenti, si ha l’evidenza 
di come tali momenti possano tra loro differire (57).  

 
56 Ad esempio si ipotizzi un gruppo costituito nel 2026 dalle società A e B, in cui entri nel 2029 la società 
C.  Nell’ipotesi che nel 2031 la società A  - con anzianità di gruppo di 5 anni (2026-2030) e perdite in tutti 
e 5 gli anni – incorpori la società C - con anzianità di gruppo di 2 anni (2029-2030) – le perdite degli ultimi 
due anni (2029 e 2030) saranno liberamente riportabili in quanto infragruppo mentre le altre (2026, 2027 e 
2028) dovranno essere sottoposte ai noti test di riporto. 
Post fusione la società A avrà anzianità di gruppo  pari a 2 anni (2029-2030) e nella prospettiva di future 
operazioni straordinarie con la società B (rispetto alla situazione precedente in cui tutte le perdite di A 
avrebbero potuto essere considerate infragruppo) potrà considerare perdite infragruppo le sole perdite 
più recenti (2029 e 2030) mentre quelle precedenti (2026, 2027 e 2028) saranno d assoggettare ai noti test 
ed eventualmente da qualificare come perdite omologate solo se ed in quanto superino il processo di 
omologazione, assumendo, in tal caso, anzianità 2031. 
57 Ad esempio, se la società A con perdite pregresse entra in un gruppo per effetto del trasferimento del 
controllo con effetto giuridico 30/9/2026, le sue eventuali perdite potranno essere perdite infragruppo a 
partire dal successivo periodo d’imposta e saranno da intendersi puntualmente realizzate alla rispettiva 
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2.5 Il coordinamento con le disposizioni del TUIR che limitano il riporto delle perdite  

L’articolo 6 del D.M. si occupa di completare il coordinamento dell’art. 177-ter del TUIR, 
secondo i principi ivi indicati alla lettera b) del comma 2, con le disposizioni del TUIR 
che limitano il riporto delle perdite. 

2.5.1 La falcidia delle perdite eccedenti il limite patrimoniale  
 
Il primo comma dell’art. 6 disciplina il comportamento da seguire quando le perdite 
fiscali non superano, in tutto od in parte, il test patrimoniale e sono perciò non 
riportabili (c.d. falcidia). Si prevede in tal caso che “l’importo delle perdite fiscali che eccede 
il valore del patrimonio netto della società si considera formato prioritariamente dalle perdite 
fiscali diverse da quelle di cui all’art. 3” talché l’eccedenza in esame deve essere imputata, 
per presunzione assoluta, alle perdite fiscali (diverse da quelle infragruppo e da quelle 
omologate e perciò a quelle) non omologate. 

Come già la Relazione al D.Lgs. n. 192/2024, anche la Relazione al D.M. conferma che: 

- l’eccedenza è determinata dal confronto tra (i) l’importo complessivo delle 
perdite fiscali, a prescindere dalla loro natura e incluse perciò anche quelle infragruppo 
e quelle omologate (58), e (ii) il valore del patrimonio netto contabile oppure economico, 
a seconda del parametro di fatto adottato in base alla presenza o meno della perizia 
giurata di stima; 

- la falcidia riguarda le sole perdite fiscali non omologate, fermandosi in ogni caso 
al loro ammontare massimo, senza perciò mai intaccare le perdite infragruppo e quelle 
omologate. 

La disposizione in commento non fornisce alcuna indicazione circa il criterio da 
seguire per individuare nel concreto le perdite non omologate da stralciare a seguito 
della falcidia. Poiché non viene fissato alcun ordine di priorità da utilizzare a tal 
proposito, si ritiene che tale scelta possa essere a totale discrezione (59) del 
contribuente, apparendo tuttavia che, anche alla luce di quanto si vedrà a proposito 

 
data di chiusura (es. 31/12/2027). Se nel biennio successivo si verifica anche il cambio dell’attività 
principale, ad esempio per l’acquisto di una azienda con efficacia giuridica in data 1/4/2028, andrà riferito 
a tale data il processo di omologazione delle perdite precedenti all’ingresso nel gruppo e quelle dell’anno 
di ingresso. Dopo tale ultimo evento si avrà pertanto: (i) anzianità di gruppo di A dal 30/9/2026, (ii) 
anzianità perdite infragruppo 31/12/2027, (iii) anzianità perdite omologate 1/4/2028. 
58 Si osserva come il dover considerare nel computo anche le perdite infragruppo e le perdite omologate 
(nonostante si tratti di perdite riportabili senza limiti e perciò estranee ad ipotesi riporto limitato) ha 
l’effetto negativo di ridurre lo spazio disponibile per il riporto delle perdite non omologate. 
59 Tale principio trova conferma nella disposizione del successivo art. 6, comma 4, in base al quale le 
disposizioni del D.M. si applicano “anche” alle eccedenze di interessi passivi deducibili e di eccedenze 
ACE, “senza alcun ordine di priorità” , laddove il termine “anche” ha il significato di estendere alle citate 
eccedenze un principio che già riguarda le perdite. D’altra parte, posta l’identità di regime delle perdite 
con le eccedenze in argomento sarebbe del tutto asistematico che la libertà di scelta valesse solo per queste 
ultime e non anche per le prime. 
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del criterio FIFO previsto dal successivo comma 2 per il consumo fisiologico delle 
perdite, ragioni di uniformità, opportunità e semplicità operativa, in un contesto già 
complicato di suo, potrebbero indurre ad imputare la falcidia a partire dalle perdite 
non omologate più datate secondo lo stesso criterio. 

Anche in tal caso, tuttavia, una diversa valutazione può essere fatta per le situazioni 
in cui tra le perdite non omologate ricadono anche perdite di cui all’art. 84, comma 2, 
del TUIR (60) che, in quanto compensabili con il reddito imponibile senza limiti di 
importo, potrebbe valer la pena risparmiare dall’applicazione della falcidia applicata 
secondo un criterio puramente cronologico, ove siano presenti altre perdite non 
omologate, pur temporalmente successive, da sacrificare.   

Con le disposizioni di natura transitoria, il successivo art. 8 del D.M. prevede infine 
che la presunzione in esame riguardi anche le perdite ante riforma, risolvendo così 
coerentemente, nel senso da noi auspicato, il dubbio di una lettura eccessivamente 
restrittiva del regime transitorio dell’art. 177-ter che rischiava di essere riferito alle sole 
perdite prodotte post riforma. 

2.5.2 La presunzione di utilizzo fisiologico delle perdite  
 
Il successivo comma 2 dell’art. 6 del D.M. fissa il criterio con il quale, nel loro naturale 
utilizzo fisiologico, vengono individuate le perdite che si intendono consumate. Viene, 
in proposito, confermato il criterio di utilizzo puramente cronologico già enunciato 
dall’art. 177-ter, in base al quale si considerano utilizzate prioritariamente le perdite 
più vecchie - adottando, perciò, un criterio FIFO (first in, first out) – senza rilevanza 
della categoria cui la perdita appartiene e restando perciò ininfluente che la perdita 
appartenga a quelle infragruppo, piuttosto che a quelle omologate oppure a quelle non 
omologate. Vengono tuttavia espressamente escluse da tale presunzione le perdite 
dell’art. 84, comma 2, del TUIR che, pertanto, restano utilizzabili secondo convenienza 
anche a questi fini. 

Osservato che, in base alla Relazione al D.M., il criterio FIFO dovrà considerare la 
stratificazione delle perdite risultante dall’applicazione delle regole già viste sulla 
individuazione del periodo d’imposta in cui esse si considerano conseguite, 
l’applicazione della presunzione in esame porta, in primo luogo, ad interessare le 
perdite ante riforma considerate nella loro naturale sequenza temporale. In proposito si 
ricorda, tuttavia, che nel caso in cui tali perdite diventino omologate in occasione di una 
operazione straordinaria effettuata a partire dal 2024, tale circostanza, come visto, ne 
modifica non solo la natura (da non omologate a omologate) ma anche l’anzianità che 
viene “aggiornata” alla data di efficacia dell’operazione stessa e che costituisce il 

 
60 Trattasi delle perdite realizzate nei primi tre periodi d’imposta dalla data di costituzione scomputabili 
per intero e non nei limiti dell’80% degli imponibili degli anni successivi. 
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nuovo momento in cui la perdita si intende conseguita.  

Come per il punto precedente, le disposizioni di natura transitoria contenute nel 
successivo art. 8 del D.M., chiariscono che questa presunzione si applica anche alle 
perdite ante riforma, superando, nel senso da noi auspicato, ogni dubbio di 
applicazione dell’art. 177-ter alle sole perdite prodotte post riforma. 

2.5.3 L’ordine virtuale di effettuazione delle operazioni ai fini del limite patrimoniale  
 
Nelle operazioni di fusione, scissione o conferimento che coinvolgono più (di due) 
società che hanno anzianità di partecipazione al gruppo diverse, il comma 3 dell’art. 6 
in commento introduce un ordine sequenziale con cui considerare le operazioni 
medesime prevedendo che “ai fini del limite del patrimonio netto  … si considera effettuata 
prima l’operazione tra i soggetti con anzianità di partecipazione al gruppo meno recente e poi, 
successivamente, le operazioni tra soggetti con anzianità progressivamente più recente”. 
Con l’avvertenza che la disposizione riguarda il solo ambito del test patrimoniale e, 
pertanto, concerne il solo limite del patrimonio netto entro cui le perdite sono 
riportabili per effetto del processo di omologazione, le operazioni straordinarie che 
interessano contemporaneamente almeno tre società vanno considerate a partire da 
quella che interessa le società con anzianità maggiore e, perciò, sostanzialmente 
scomposte in più fasi. Per meglio intendere, nell’ipotesi di fusione tra le società A, B e 
C aventi rispettivamente anzianità di gruppo di 10, 8 e 2 anni, l’operazione sarà 
virtualmente scomposta in due fasi: la prima relativa alla fusione tra A e B (società con 
anzianità maggiori) e la seconda riguardante la successiva fusione di C in (AB). 
Secondo quanto evidenziato nella Relazione al D.M., la norma ha la finalità di favorire 
i soggetti interessati nella determinazione dell’ammontare delle perdite fiscali, 
consentendo altresì di rendere equivalenti le situazioni in cui le operazioni in esame 
vengono fatte in un unico momento rispetto a quelle realizzate con una pluralità di 
operazioni. 
Riprendendo il caso della fusione tra le società A, B, e C, si ipotizzi la seguente 
situazione in cui A (con anzianità di gruppo 10 anni) ha conseguito perdite negli anni 
che vanno dal 3° all’8° e presenta alla fusione un patrimonio netto di 80; B (con 
anzianità di 8 anni) ha sempre conseguito redditi e presenta alla fusione un patrimonio 
netto di 700; C (con anzianità 2 anni) ha sempre conseguito redditi.  
 

Società 
 

Anzianità di 
gruppo 

Redditi/Perdite 
 

Patrimonio Netto 
(contabile o economico) 

A 10 Anni 1-2 =redditi 
Anni 3-8= 600 perdite 

Anni 9-10= redditi 

80 

B 8 Anni 3-10=redditi 700 
C 2 Anni 9-10=redditi  
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Assumendo che siano superati i test di vitalità, l’operazione ordinariamente trattata 
come una fusione contestuale “a tre”, porterebbe a ritenere le perdite di A riportabili 
dalla società risultante dalla fusione (ABC) per il solo ammontare di 80, corrispondente 
al limite del patrimonio netto di A.  
In base alla normativa in commento, invece, l’operazione deve essere idealmente 
scomposta in due fasi, partendo dal considerare, prima, la fusione di A e B, in forza 
della loro maggiore anzianità di gruppo e, successivamente, la fusione di C. 
Nella fusione di A e B, le perdite di A hanno natura di perdite infragruppo e perciò il 
soggetto risultante dalla fusione (AB) può riportarle liberamente, mantenendo ferma 
la loro anzianità. 
Nella successiva fase di fusione di C, le perdite di (AB) non sono più considerate 
infragruppo in quanto conseguite quando C non era del gruppo. Assunto l’esito 
positivo del test di vitalità, esse dovranno perciò essere assoggettate al test 
patrimoniale laddove, però, il limite quantitativo non è più quello costituito dal 
patrimonio netto di A (v. 80), ma quello del patrimonio netto del soggetto (AB) 
risultante dalla fusione di A e B (es. 780 = 700+80). 
L’esempio numerico evidenzia quindi che, rispetto alla situazione ordinaria, le 
originarie perdite di A sarebbero riportabili nella misura consentita da un diverso 
ammontare del patrimonio netto utilizzabile quale limite quantitativo. La norma, in 
sostanza, consente di sottoporre le perdite (non omologate) al limite di un patrimonio 
netto accresciuto per effetto della prioritaria considerazione dell’aggregazione tra 
soggetti con maggiore anzianità di gruppo. 

2.5.4 Le eccedenze di interessi passivi e le eccedenze ACE  
 
Ricordato che il regime di riporto delle perdite fiscali si applica specularmente anche 
agli interessi passivi indeducibili oggetto di riporto in avanti di cui all’art. 96, comma 
5, TUIR (eccedenza interessi passivi) ed all’eccedenza ACE di cui all’art. 5 del D. Lgs. 
30 dicembre 2023, n. 216 e che l’identità di regime si verifica anche con riguardo al 
principio di libera circolazione infragruppo in base al comma 3 dell’articolo 177-ter del 
TUIR, il comma 4 dell’art. 6 del D.M. si occupa specificamente di tali tax attributes per 
precisare che “le disposizioni di cui al presente decreto si applicano senza alcun ordine di 
priorità” anche nei loro confronti. 

Ribadita, quindi, la perfetta identità di regime con quello delle perdite anche per 
quanto concerne le disposizioni applicative introdotte dal D.M. (61), il comma 4 in 
argomento esplicita che la loro applicazione avviene “senza alcun ordine di priorità”. 
Evidenziando la portata generale di tale indicazione, si osserva che essa risolve in 
primo luogo la questione rilevata nella ns. precedente Circolare n. 2/2025 (Parte III, 

 
61 Si osserva tuttavia che il regime delle eccedenze in esame si discosta da quello delle perdite in relazione 
a quanto previsto dall’art. 7, comma 2, del D.M. di cui si dirà al successivo paragrafo posto che tali 
eccedenze non entrano mai nella titolarità della fiscal unit atteso, infatti, che esse vengono tempo per 
tempo trasferite al consolidato fiscale solo nella misura e nel limite che ivi trova immediato utilizzo. 



 

34 

par. 4) di come operi la falcidia in caso di supero del limite patrimoniale quando sono 
contemporaneamente presenti perdite, eccedenze di interessi passivi ed eccedenze 
ACE non omologati. Atteso, infatti, che secondo l’interpretazione dell’Amministrazione 
finanziaria il limite quantitativo del patrimonio netto costituisce un limite globale, da 
riferire alla somma delle perdite, degli interessi passivi indeducibili e dell’eccedenza 
ACE, la previsione in commento conferma il principio secondo cui il contribuente è 
libero di scegliere quali di queste grandezze sacrificare, secondo le proprie valutazioni 
di convenienza. La portata generale della disposizione consente di ritenere che il 
contribuente possa non solo scegliere se sacrificare perdite piuttosto che eccedenze di 
interessi passivi oppure eccedenze ACE non omologati, ma che lo possa fare anche 
senza riguardo alla circostanza che si tratti di grandezze post riforma oppure ante 
riforma.  

2.6 Il coordinamento con la disciplina del consolidato fiscale  
 
Si ricorda che, per motivi di semplificazione, il D.Lgs. n. 192 del 2024 non è intervenuto 
sul regime del consolidato fiscale, nonostante la contezza che tale regime non risulta 
allineato al nuovo quadro normativo recato dall’art. 177-ter del TUIR – che sottrae le 
perdite infragruppo all’applicazione delle condizioni e dei limiti di riporto - e la chiara 
consapevolezza che esso si può prestare anche a usi strumentali con finalità elusive, 
ad esempio, in relazione alla non ignota situazione del commercio di “consolidato bara 
fiscale” (62). 

 
62 Si veda in tal senso l’ampio stralcio della Relazione al D.Lgs. n. 192/2024 riportato nella Relazione al 
D.M:  “in proposito, già la relazione illustrativa di accompagnamento al Decreto Legislativo ha effettuato “alcune 
riflessioni sulla circostanza che il nuovo quadro normativo, che sottrae all’applicazione delle condizioni e dei limiti 
di riporto le perdite infragruppo, non è perfettamente allineato con la disciplina del consolidato fiscale, che, come 
noto, non impedisce che le perdite generate all’interno del consolidato siano compensate con utili futuri realizzati 
nell’ambito dello stesso consolidato, anche se il perimetro delle società aderenti alla tassazione consolidata sia 
cambiato a seguito dell’ingresso nel regime della tassazione di gruppo di una o più società. La soluzione adottata per 
il consolidato fiscale, che si è ritenuto opportuno non modificare, è motivata da esigenze di semplificazione, posto 
che, sul piano teorico, quella più rigorosa, coerente con i limiti e le condizioni di riporto delle perdite, che 
caratterizzano le operazioni di fusione e scissione, avrebbe consentito la circolazione delle perdite solo all’interno del 
perimetro che comprende le società aderenti alla tassazione consolidata al momento di realizzazione delle perdite 
stesse, obbligando, in tal caso, alla scomposizione del “gruppo fiscale” in tanti “sottogruppi” e, conseguentemente, 
alla determinazione del reddito complessivo globale del consolidato mediante somma dei redditi risultanti da tanti 
“sezionali” quanti sono tali sottogruppi. La soluzione adottata per il consolidato fiscale, tuttavia, si presta ad usi 
strumentali con finalità elusive. Si pensi, infatti, all’operazione condotta da un soggetto che detiene una 
partecipazione di controllo in una società caratterizzata da una redditività positiva che acquisisce il controllo della 
società che, nell’ambito di un consolidato fiscale caratterizzato dalla presenza di perdite fiscali riportabili, svolge la 
funzione di consolidante e, successivamente, cede a quest’ultima la società con redditività positiva al solo scopo di 
includerla nel consolidato e compensare così gli utili con le perdite di questo. Tale operazione, che può essere definita 
come commercio di “consolidato bara fiscale” (che consiste nella possibilità di compensare i redditi imponibili 
generati da una società con le perdite prodotte dalle società aderenti ad un qualunque consolidato, mediante 
l’acquisizione, da parte della controllante della società che realizza tali redditi imponibili, delle partecipazioni di 
controllo di una società che svolge la funzione di consolidante nell’ambito di un consolidato fiscale dotato di perdite 
riportabili e nella successiva riperimetrazione del consolidato stesso, con inclusione della società con redditi positivi), 
non appare diversa, sotto il profilo degli obiettivi perseguiti, dall’acquisizione con successiva fusione di società in 
perdita (cd. bara fiscale), a lungo diffuso strumento di elusione fiscale contrastato dall’art. 172, comma 7, del TUIR, 
e successivamente anche dal comma 3 dell’art. 84 del TUIR, introdotto per arginare il commercio di “bare fiscali” 
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In questo contesto, l’art. 7 del D.M. interviene, in punto minimale, per introdurre due 
distinte disposizioni fondamentalmente di natura cautelativa. 

In primo luogo, il comma 1, prevede che le perdite infragruppo e le perdite omologate 
che residuano in capo a una società aderente al regime del consolidato dopo una delle 
operazioni indicate agli articoli 84, 172, 173 e 176 del TUIR, restano comunque soggette 
ai limiti dettati dall’articolo 118, comma 2, del TUIR. Il che sembra semplicemente 
ribadire la circostanza che le perdite realizzate da una società prima dell’ingresso nel 
consolidato fiscale possono essere utilizzate solo in compensazione del reddito di tale 
società nonostante si possano qualificare come perdite infragruppo oppure omologate ai 
sensi dell’art. 177-ter del TUIR, rimarcando perciò che il regime di libera circolazione 
delle perdite infragruppo, da un lato, e quello del consolidato, dall’altro, sono due 
istituti autonomi e indipendenti e che in nessun caso l’uno può influenzare l’altro, 
laddove la preoccupazione fondamentale è quella di evitare che l’effettuazione di 
operazioni straordinarie tra società del gruppo possano in qualche misura attrarre nel 
regime del consolidato fiscale perdite ante consolidato.  

A tal proposito, per chiarire, si pensi ad una fusione tra le società A e B facenti parte 
di un consolidato fiscale e B abbia perdite fiscali anteriori alla sua adesione al regime 
di consolidato fiscale. Ipotizzando che in esito alle verifiche ex art. 172 del TUIR tali 
perdite risultino riportabili a seguito del processo di omologazione ed assumano 
perciò la qualifica di perdite omologate, con riguardo al regime di consolidato fiscale 
esse dovranno continuare ad essere considerate perdite ante consolidato, nonostante, 
ai fini dell’art. 177-ter, assumano anzianità corrispondente a quella del momento di 
avvenuta omologazione posto che, in tale specifico ambito, si intendono realizzate alla 
data di efficacia della fusione.  

Altro diverso caso potrebbe essere quello di una fusione tra le società A e B che fanno 
parte dello stesso gruppo ma in cui solo A sia anche parte del consolidato fiscale con 
altre consorelle. Ipotizzando che B abbia perdite realizzate dal 2024, in periodi in cui 
già faceva parte del gruppo con A, ai fini dei test dell’art. 172 tali perdite si configurano 
come perdite infragruppo e sono quindi liberamente riportabili da (AB) post fusione. 
Ai fini del regime di consolidato fiscale tali perdite continuano comunque a mantenere 
la loro natura di perdite ante consolidato utilizzabili solo ad abbattimento del reddito 
individuale di (AB) post fusione. 

La seconda disposizione di coordinamento con il regime del consolidato fiscale, recata 
dal comma 2 dell’art. 7 del D.M., prevede che “Le perdite fiscali risultanti dalla 
dichiarazione di cui all’articolo 122 del TUIR, attribuite alle società partecipanti al consolidato 

 
realizzato attraverso la cessione delle partecipazioni ed il cambiamento dell’attività svolta. Pertanto, al realizzo di 
operazioni finalizzate al commercio di un “consolidato bara fiscale” l’Amministrazione finanziaria potrà 
contrapporre l’applicazione dell’art. 10-bis dello Statuto del Contribuente, nel presupposto che le stesse aggirino il 
principio generale di divieto di compensazione intersoggettiva delle perdite pregresse tra soggetti che, al momento di 
realizzazione delle perdite, non appartenevano al medesimo gruppo (nel senso dinanzi esposto)”. 
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ai sensi degli articoli 124, commi 4 e 5, e 125, comma 2, del medesimo TUIR, non rientrano tra 
le perdite di cui all’articolo 3, comma 1”. Secondo tale disposizione, le perdite fiscali del 
consolidato fiscale e (ri)attribuite alle società partecipanti nei casi di interruzione 
anticipata o di revoca del regime, non possono essere considerate perdite infragruppo 
e neppure perdite omologate. Tali perdite sono perciò considerate non omologate e 
pertanto da assoggettare ai test di riportabilità in occasione di una successiva 
operazione straordinaria, potendo in tale sede, e solo in tale momento, assumere, lo 
status di perdite omologate subordinatamente all’esito positivo dei test di 
omologazione(63). 

Secondo quanto esplicitato nella Relazione al D.M., la norma risponde ad un approccio 
“restrittivo, per ragioni semplificatrici finalizzate a evitare l’obbligo di individuare l’anzianità 
delle perdite fiscali riattribuite in sede di interruzione anticipata della tassazione di gruppo”. 
Posto che le perdite apportate al consolidato fiscale sono sostanzialmente gestite in 
massa, senza indicazione distinta della loro anzianità e della loro riconduzione 
analitica alla società che le ha conseguite, l’intenzione appare quella di evitare che le 
perdite riattribuite all’interruzione del consolidato possano beneficiare 
impropriamente dell’esimente infragruppo in caso di successive operazioni tra le 
società del gruppo. 

Preso atto di queste circostanze e del taglio restrittivo della norma, ma  osservato  che 
la disposizione si riferisce segnatamente alle perdite fiscali “attribuite alle società 
partecipanti al consolidato”, val la pena riflettere se dal suo ambito applicativo possa 
essere escluso il caso in cui, allo scioglimento del consolidato fiscale, le perdite 
risultanti dalla dichiarazione finale della fiscal unit restino totalmente nella 
disponibilità della consolidante  secondo quelle che sono le caratteristiche naturali del 
regime, laddove l’attribuzione delle perdite, secondo il puro dato letterale della norma, 
è solo una possibilità alternativa prevista dall’art. 124, comma 4, del TUIR (64), talvolta 
implementata negli accordi di consolidamento, per riportare le perdite sulle società 
che le avevano realizzate . 

Se, da una parte, la mera letteralità della norma sembra essere di ostacolo, in quanto 
anche la società consolidante è, a rigore, una società partecipante al consolidato fiscale e 

 
63 Nonostante il regime delle perdite fiscali sia sostanzialmente quello applicabile anche alle eccedenze  di 
interessi passivi e alle eccedenze ACE, si osserva come tali eccedenze restino di fatto estranee agli ambiti 
del comma 2 dell’art. 7 in esame; tali eccedenze non possono infatti mai nascere in seno alla fiscal unit 
posto che esse vengono tempo per tempo trasferite al consolidato fiscale, dalle società presso cui si sono 
generate, solo nella misura e nel limite che ivi trova immediato utilizzo. 
64 L’art. 124, comma 4 del TUIR stabilisce che: “Le perdite fiscali risultanti dalla dichiarazione di cui all'articolo 
122... permangono nell'esclusiva disponibilità della società o ente controllante. In alternativa a quanto previsto dal 
primo periodo, le perdite fiscali risultanti dalla dichiarazione di cui all'articolo 122 sono attribuite alle società che le 
hanno prodotte al netto di quelle utilizzate e nei cui confronti viene meno il requisito del controllo secondo i criteri 
stabiliti dai soggetti interessati. Il criterio utilizzato per l'eventuale attribuzione delle perdite residue, in caso di 
interruzione anticipata della tassazione di gruppo, alle società che le hanno prodotte è comunicato all'Agenzia delle 
entrate all'atto della comunicazione dell'esercizio dell'opzione o in caso di rinnovo tacito della stessa ai sensi 
dell'articolo 117, comma 3”. 
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il termine “attribuite” riferito alle perdite potrebbe essere da intendere in modo 
atecnico e generico, dall’altra, proprio la circostanza che le perdite risultanti dalla 
dichiarazione finale della fiscal unit “rimangano nella disponibilità” della consolidante 
appare meritevole di una riflessione ulteriore.  

Nelle citate circostanze, infatti, la titolarità delle perdite in capo alla consolidante non 
deriva dalla modalità attributiva prevista dal secondo periodo del comma 4 del citato 
art. 124 del TUIR in quanto tali perdite, in base al primo periodo di tale norma, 
“permangono nell’esclusiva disponibilità della società ... controllante”. In altre parole, pur 
riconoscendo alla consolidante il ruolo di società partecipante al consolidato, le perdite 
che entrano nella sua esclusiva disponibilità per effetto del comma 4, primo periodo 
del TUIR non avrebbero, dal punto di vista genetico, quella natura di perdite attribuite, 
che deriva invece dal secondo periodo del citato comma 4 ed alla quale natura si 
riferisce letteralmente il comma 2 dell’art. 7 del D.M. in commento. 

È anche possibile rilevare come in tale circostanza - al contrario di quanto può avvenire 
quando le perdite vengono attribuite ai soggetti che le hanno prodotte - non risultano 
evidenti problemi di individuare l’anzianità delle perdite posta la piena ed univoca 
corrispondenza della loro stratificazione con le dichiarazioni del consolidato tempo 
per tempo presentate, talché verrebbe meno la ragione semplificatrice della 
disposizione.  

In questi termini vi potrebbe essere, quindi, un qualche spazio per riconoscere che, in 
tali circostanze, le perdite abbiano natura di perdite infragruppo, se non con riguardo 
al perimetro del gruppo tempo per tempo riferibile alla loro stratificazione temporale, 
quanto meno al perimetro del gruppo al momento di scioglimento del consolidato 
fiscale assumendo tale momento come quello in cui le perdite si intendono realizzate, 
quanto meno nelle particolari situazioni in cui il gruppo definito ai fini dell’art. 177-ter 
sia sovrapponibile a quello che era il perimetro del consolidato fiscale che è stato 
sciolto. 

Altra situazione meritevole di riflessione risulta essere quella in cui il consolidato 
fiscale si estingue per effetto della fusione dell’unica controllata partecipante nella 
consolidante, laddove, secondo le condivisibili osservazioni della dottrina (65) 
l’applicazione della norma che impone, già in relazione alla fusione medesima, di 
sottoporre le perdite al processo di omologazione, appare sproporzionata e 
probabilmente poco ragionevole. L’esigenza cui risponde il criterio del comma 2 
dell’art. 7 sembra infatti esageratamente rigida nei casi in cui l’anzianità e la 
provenienza delle perdite siano agevolmente individuabili come nella fattispecie di 
fiscal unit costituita solo da consolidata e consolidante, laddove è anche poco 

 
65 R. Michelutti, L. Miele, Nelle fusioni tra consolidante e unica consolidata riporto delle perdite da rivedere, 
Eutekne.Info 20 ottobre 2025; R. Michelutti, A. D’Ettore, Esimente per la circolazione delle perdite: anzianità di 
gruppo, ordine di utilizzo e consolidato, Corriere Tributario n. 11/2025 pag. 905. 
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comprensibile l’assoggettamento ad omologazione delle perdite, considerato che la 
fusione che pone fine al consolidato fiscale, di fatto e in sostanziale continuità 
temporale, consolida in un unico soggetto giuridico ciò che fino ad un momento prima 
era unitariamente espresso, con piena valenza fiscale, dalla fiscal unit. 

Auspicando conferme e chiarimenti dell’Amministrazione finanziaria, un ultimo tema 
concerne la questione se la portata dell’art. 7, comma 2, del D.M. possa essere oggetto 
di interpello disapplicativo così che, ad esempio, i citati casi - tra altri probabilmente 
verificabili – possano trovare una soluzione in tale sede per chi ne abbia interesse. 
Come visto, la Relazione ne declina una natura “restrittiva” e una ragione di 
“semplificazione” talché si potrebbe dubitare della radice antielusiva che darebbe 
accesso a tale forma di interpello. Sul punto è tuttavia da ritenere che tale ultima 
caratteristica sia da confermare in ragione all’ambito geneticamente antielusivo in cui 
si colloca tutta la normativa relativa e collaterale al riporto delle perdite fiscali, 
finalizzata al contrasto del commercio delle bare fiscali. 

3. Gli ambiti dell’interpello disapplicativo, la Risposta Ade n. 278/2025  
 

Nella precedente Circolare Informativa n. 2/2025 (Parte II, cap. 7) si è auspicato un 
ambito dell’interpello disapplicativo ampio e tale da poter riguardare, dal punto di 
vista oggettivo, tutti gli aspetti, condizioni, elementi e circostanze rilevanti della 
disciplina antielusiva del riporto delle perdite fiscali, nelle varie situazioni ed 
operazioni in cui essa può trovare applicazione, partendo dalla considerazione che, in 
continuità con il passato, tale facoltà risulta garantita dall’ordinamento – in quanto 
prevista dall’articolo 11 dello Statuto dei diritti del contribuente – nonché per 
l’ulteriore circostanza che le norme che prevedono la limitazione al diritto di riporto 
delle perdite mantengono inalterata, anche dopo la riforma fiscale, la stessa natura 
antielusiva che le ha caratterizzate sin dalla loro introduzione.  

Si è così sostenuto che, ad esempio, il contribuente possa ricorrere all’interpello anche 
quando non intenda onerarsi della perizia giurata oppure quando, pur disponendo 
della perizia, ritenga di poter in tal modo limitare il rischio che possa esserne sindacata 
la congruità (66), oppure, ancora, per chiedere la non applicazione dei limiti in caso di 
incapienza del patrimonio o di mancato soddisfacimento degli indici di vitalità, a 

 
66 In dottrina si segnala la posizione di chi ritiene poco plausibile il rischio che la congruità del valore 
periziato, al di fuori di circostanze patologiche, possa essere sindacata dall’Amministrazione finanziaria. 
Nella materia de qua la perizia avrebbe infatti un valore probatorio rafforzato che attribuirebbe al valore 
ivi stimato “il carattere della stabilità a favore i) sia dell’Amministrazione finanziaria, la quale – essendo la stima 
affidata a un esperto iscritto in un albo tenuto alla solennità del giuramento e soggetto a gravose responsabilità – ha 
la garanzia che la valutazione esprima il “fair value” del patrimonio netto aziendale, e ii) sia del contribuente, che 
non corre il rischio che la medesima valutazione venga in seguito messa in discussione dall’amministrazione 
finanziaria” fatto salvo il caso di situazioni in cui “la perizia attesti il falso o che sia viziata da condotte 
gravemente colpose” (P. Scarioni, A. F .Martino, L’interpello disapplicativo nella nuova disciplina del riporto delle 
perdite nelle operazioni straordinarie, Il fisco n. 39/2025 pag. 3421). Tali argomentazioni sono sostanzialmente 
riproposte dagli autori anche in Reddito d’impresa e operazioni straordinarie, IPSOA Riforma fiscale, ottobre 
2025, pag. 114 e seguenti. 
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prescindere dall’esistenza di una perizia giurata o dal valore in essa espresso, sicché 
l’interpello deve ritenersi possibile non soltanto quando il contribuente non intenda 
ricorrere alla perizia e non sia soddisfatto l’equity test in base al patrimonio netto 
contabile, ma anche nelle situazioni in cui il valore economico risultante dalla perizia 
risulti di ammontare inferiore alle perdite e vi siano ragioni per potersi comunque 
discostare da esso oppure, ancora, quando, non soddisfacendo gli indici di vitalità, si 
possa dimostrare che non c’è depotenziamento. 

Nei paragrafi precedenti abbiamo altresì affermato come l’interpello possa avere ad 
oggetto anche la disapplicazione del moltiplicatore (il doppio) dei versamenti effettuati 
nei ventiquattro mesi precedenti l’operazione straordinaria. 

La convinzione di una tale ampia possibilità di applicazione dell’interpello si 
accompagna a quella ulteriore per cui, se le operazioni sono genuine e senza rischi di 
elusione, l’esito positivo dell’interpello dovrebbe di regola superare a piè pari la norma 
antielusiva con conseguente riporto illimitato delle perdite (ovvero nel diverso 
importo eventualmente supportato e giustificato dagli elementi addotti nella 
procedura (67)), senza che i parametri da essa recati possano costituire, a qualsiasi 
titolo, riferimenti comunque da rispettare. Così, ad esempio, posto che il VEP 
costituisce un limite di riporto delle perdite stabilito dalla norma antielusiva, dovrebbe 
ammettersi che, come diretta e naturale conseguenza della disapplicazione di 
quest’ultima, attraverso l’esito positivo dell’interpello, si possa giungere – ovviamente 
sulla base di adeguate dimostrazioni e documentazioni – ad ottenere il riporto di 
perdite anche di importo superiore a tale limite. Ammettere il contrario significherebbe 
riconoscere una sorta di ultrattività della norma antielusiva che resterebbe applicabile 
anche in mancanza dei suoi presupposti, talché il limite del valore economico 
diventerebbe una sorta di limite normativo “naturale” dell’ordinamento piuttosto che 
un limite di natura speciale e straordinaria quale invece è, indubitabilmente, a ragione 
della finalità antielusiva della norma che lo prevede. Non vi sono elementi concreti per 
ritenere che la volontà legislativa sottostante alla sua introduzione fosse quella di farne 
un limite di sistema invalicabile apparendo, invece, maggiormente chiaro 
l’intendimento di semplificare, rispetto al passato, tanto la posizione del contribuente, 
che attraverso la perizia giurata accede, in applicazione di orientamenti applicativi 
consolidati dalla passata prassi ufficiale, al riporto di maggiori perdite senza più 
ricorrere all’interpello, quanto la posizione dell’Amministrazione finanziaria cui 
perverranno meno istanze in proposito (68). In altre parole, se confermata 

 
67 Naturalmente ove l’interpello abbia ad oggetto uno specifico aspetto (es. moltiplicatore fisso dei 
versamenti) l’esito positivo avrà riguardo alla disapplicazione di tale elemento. 
68 Già nella ns. precedente Circolare n. 2/2025 (Parte I, par. 2.2.3) si erano rilevate le finalità di 
semplificazione del legislatore delegato, desumibili direttamente nei documenti di accompagnamento del 
D.Lgs. n. 192/2024, laddove (v. Relazione illustrativa) si indicava essere “appropriato introdurre, quale nuovo 
limite quantitativo, il valore economico del patrimonio netto che rappresenta un parametro maggiormente 
significativo della recuperabilità delle pregresse posizioni soggettive fiscali e che, peraltro, è un parametro già oggi 
valorizzato dalla stessa Agenzia delle Entrate in alcune risposte a interpelli disapplicativi delle norme limitative al 
riporto delle perdite” con l’ulteriore aggiunta che (v. Relazione tecnica) tale scelta era anche “diretta ad evitare 
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l’insindacabilità della perizia giurata cui si è fatto cenno, il valore economico del 
patrimonio netto sarebbe una sorta di safe harbour (per il contribuente e per 
l’Amministrazione finanziaria) nell’ambito della norma antielusiva che, anche a 
ragione di ciò, non dovrebbe costituire un limite da applicare al di fuori di questa 
quando vi sono le ragioni per disapplicarla.  

Vi è d’altra parte la posizione di chi non vede una così ampia possibilità di 
interpello(69). Pur riconoscendo che una tale strada resta liberamente percorribile con 
riguardo ai test di vitalità a ragione della varietà – impossibile da ricondurre a 
parametri prestabiliti in via legislativa – delle situazioni in cui l’esito negativo del test 
non è indice di uno scopo elusivo, altrettanto non sarebbe possibile con riguardo al 
limite quantitativo di riporto delle perdite. 

Ciò per il fatto che se il valore economico è stato ritenuto il limite più adeguato a 
valutare la capacità di una società di recuperare autonomamente le perdite pregresse, 
dato che tale parametro è stato introdotto in adesione alle passate conclusioni 
raggiunte sul punto dall’Agenzia delle entrate in sede di interpello disapplicativo, 
sarebbe ora difficile immaginare che mediante lo stesso strumento dell’interpello si 
possa disapplicare tale limite. 

Con ciò, a nostro avviso, non valorizzando adeguatamente la circostanza che se 
l’operazione è dimostrabilmente non elusiva non dovrebbero esservi ragioni per 
limitare il riporto delle perdite, tanto meno commisurandole ad un limite previsto 
dalla stessa norma di cui si dovesse ottenere la disapplicazione ed escludendo a priori, 
ad esempio, la possibilità di prospettare in qualche altro modo la capacità di recupero 
delle perdite. Anche se il valore economico del patrimonio netto è stato considerato 
dal legislatore delegato “un parametro maggiormente significativo” di tale capacità (si noti 
bene, maggiormente significativo rispetto al suo valore meramente contabile), ciò non 
significa, o quanto meno non dovrebbe significare, che sia l’unico parametro 
utilizzabile, apparendo perciò che tale capacità e l’assenza di elusività dell’operazione 
possa essere prospettata e sostenuta anche in altro modo. 

In questo contesto si colloca la Risposta dell’Agenzia delle entrate n. 278 del 3 
novembre 2025 che costituisce il primo intervento ufficiale dell’Amministrazione 
finanziaria dopo l’entrata in vigore delle nuove disposizioni sin qui esaminate, 
relativamente ad una operazione di fusione effettuata nell’ambito di una più ampia 
riorganizzazione societaria. Nel caso esaminato risultavano superati i test di vitalità 
(sia per l’esercizio precedente a quello di efficacia della fusione che per il cd. periodo 
interinale) ma non quello patrimoniale, laddove, in assenza di perizia giurata, il valore 

 
la presentazione di interpelli disapplicativi nella fattispecie del patrimonio netto economico capiente rispetto alle 
perdite, che è stata oggetto di innumerevoli risposte dell’Agenzia delle Entrate nelle quali è oramai di prassi la 
disapplicazione della norma antielusiva” e che perciò “la norma si limita, quindi, a formalizzare una 
interpretazione della disposizione in questione che è del tutto consolidata”. 
69 Cfr. P. Scarioni, A. F. Martino, op. cit. 
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contabile del patrimonio netto si dimostrava incapiente rispetto ai tax attributes 
dell’incorporata anche a causa della rettifica connessa ai conferimenti effettuati nei 
ventiquattro mesi precedenti, rappresentati dalla rinuncia al finanziamento soci 
compiuta dal precedente socio a copertura delle perdite e ricostituzione del patrimonio 
netto. Ritenendo che per le circostanze rappresentate e per il fatto che l’incorporanda 
presentava evidente vitalità economica documentata da attività operative e flussi 
finanziari positivi la fusione non potesse avere effetti elusivi, l’istante richiedeva la 
disapplicazione dell’art. 172, comma 7 del TUIR. Senza dichiaratamente entrare nel 
merito dell’operazione (70) l’Agenzia, dopo aver ripercorso l’intera normativa 
applicabile e ricordato le sue finalità di contrasto al commercio delle bare fiscali, si 
limita conclusivamente ad affermare che “in assenza di una perizia giurata di stima, i tax 
asset fiscali dell’incorporata saranno riportabili … nei limiti del patrimonio netto contabile 
risultante dall’ultimo bilancio, rettificato dei versamenti e conferimenti degli ultimi 24 mesi” 
ritenendo perciò che, qualora si intendano riportare tax asset superiori all’ammontare 
contabile del patrimonio netto, è sempre obbligatoria la redazione di una perizia 
giurata di stima volta a determinare il valore economico del patrimonio netto, quale 
condizione necessaria ed imprescindibile (71). Ciò fa perciò temere che, nel pensiero 
dell’Agenzia, tale limite non sia mai superabile e sia sottratto all’ambito dell’interpello. 

Condivise in proposito le perplessità sollevate da più parti (72), viene il dubbio che il 
cuore del problema non sia stato in realtà affrontato o non sia stato fatto in modo 

 
70 L’Agenzia premette infatti di limitarsi ad esprimere “un parere esclusivamente in merito alla richiesta di 
disapplicazione (…) senza che ciò implichi o presupponga un giudizio:(…); (ii) sull’eventuale abusività della 
complessiva operazione di riorganizzazione rappresentata o sui singoli atti e negozi attraverso i quali si è attuata; 
(iii) sull’esistenza di valide ragioni extrafiscali, non marginali, sottese all’operazione stessa.” 
71 Tale convinzione si desume dal passaggio della risposta in cui l’Agenzia precisa che (enfasi aggiunte): 
“l’onere per il contribuente di far periziare il valore economico del patrimonio netto alla data di effettuazione 
dell'operazione non sussiste solo nel caso in cui il valore contabile dello stesso è capiente rispetto all'ammontare dei 
tax asset che il soggetto intende riportare. Diversamente, il  diritto al riporto  delle posizioni fiscali che eccedono il 
patrimonio netto contabile è subordinato alla  valutazione del valore economico dello stesso, come risultante da una 
relazione giurata di stima”. Tale convinzione probabilmente deriva da una lettura apparentemente 
restrittiva del passaggio della Relazione al D.Lgs. 192/2024 in cui, con riguardo al limite patrimoniale, si 
legge che, a fianco del valore economico del patrimonio netto 'si è ritenuto opportuno mantenere, come limite 
quantitativo alternativo, quello del patrimonio netto contabile in modo da evitare di imporre il ricorso alla redazione 
di una relazione di stima anche quando le perdite da riportare non eccedono tale limite”.  
72 Tra gli altri: S. Bernardi, G. Odetto, Perizia di stima per le perdite eccedenti il patrimonio netto contabile, 
Eutekne 4/11/2025 secondo cui la posizione dell’Agenzia “dovrebbe essere oggetto di chiarimenti ulteriori, 
posto che dovrebbe essere nella disponibilità delle società interessate la richiesta di disapplicazione dei limiti anche in 
assenza di una valorizzazione in termini reali dell’entità interessata, rappresentando essa un elemento (ma non 
l’unico) suscettibile di dimostrare l’assenza di elusività nell’incorporazione di entità con una scarsa 
patrimonializzazione”; G. Angelini., D.A. Rossetti Fusione e riporto delle perdite fiscali, la ratio smarrita della 
norma antielusiva, su Osservatorio Fiscale Internazionale dell’8/11/2025 ove si osserva che  “la relazione 
giurata di stima non costituisce un obbligo, bensì una facoltà riconosciuta al contribuente, il quale dovrebbe poter 
richiedere la disapplicazione dei limiti al riporto anche in assenza di una valorizzazione economica della società. 
Pertanto la lettura fornita dall’Amministrazione appare gravemente difforme rispetto alla finalità della norma e alla 
funzione dell’interpello disapplicativo, che è quella di neutralizzare l’applicazione di regole antielusive laddove sia 
dimostrata l’assenza del rischio elusivo che esse intendono prevenire”(link all’articolo: https://www.osservatorio-
fiscalita.it/2025/11/08/fusione-e-riporto-delle-perdite-fiscali-la-ratio-smarrita-della-norma-antielusiva/); 
G. Albano e G. Zanella, Fusioni, verso un paradigma sui limiti quantitativi al riporto delle perdite, NT+Fisco, 
Settimana Fiscale 26/11/2025 per cui “l’interpretazione di subordinare il riporto delle perdite eccedenti il 
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completo. Per quanto, infatti, è possibile intendere dalla esposizione del caso, se la 
disapplicazione della norma richiesta dall’istante doveva trovare ragione, come 
prospettato, nella mancanza di effetti elusivi dell’operazione, questo esame non pare 
essere stato (dichiaratamente) effettuato, con la conseguenza che la risposta si 
esaurirebbe nel perimetro della concreta applicazione della norma antielusiva per 
quello che essa è, senza travalicarne gli specifici ambiti. 

Nell’attesa di conoscere i futuri sviluppi interpretativi (73) – che si sperano meno rigidi 
e, secondo quanto sopra auspicato, maggiormente conformi alla funzione di garanzia 
che riteniamo debba essere riconosciuta all’interpello disapplicativo – non appare 
superfluo osservare conclusivamente come la tentazione di assumere il valore 
economico del patrimonio netto come paradigma di un limite assoluto e invalicabile 
anche al di fuori dell’ambito antielusivo per cui è stato concepito, rischia di produrre 
effetti asistematici che potrebbero penalizzare inopinatamente operazioni 
riorganizzative prive di intenti elusivi e che nulla hanno a che fare con il commercio 
di bare fiscali che, ricordiamo, costituisce il (vero) fenomeno che il sistema tributario 
intende contrastare. 

Distinti saluti.  

 

         Il Direttore  

                        

           (Francesco De Angelis) 

 

 

 
patrimonio netto contabile alla sola presenza della perizia giurata, escludendo la disapplicazione dei limiti tramite 
interpello, svuoterebbe il contenuto dell’istituto dell’interpello disapplicativo e introdurrebbe un automatismo non 
coerente con la ratio antielusiva della norma e con la funzione di garanzia del contribuente. E’ fondamentale ricordare 
che la perizia non rappresenta un obbligo, ma una mera facoltà esercitabile solo in presenza di patrimonio netto 
contabile incapiente; elevare il valore economico a limite invalicabile rischia di penalizzare operazioni riorganizzative 
prive di intenti elusivi.” 
73 Dalla stampa si apprende di un ulteriore interpello disapplicativo (la cui risposta non è stata pubblicata), 
proposto per la stessa operazione trattata dalla Risposta n. 278/2025, finalizzato questa volta ad ottenere 
la disapplicazione parziale della norma, limitatamente alla sterilizzazione dei versamenti effettuati nei 
ventiquattro mesi precedenti. In tale nuova occasione l’Agenzia, pur riconoscendo la disapplicazione in 
quanto i versamenti rispondevano a reali esigenze di copertura perdite e rafforzamento patrimoniale, 
avrebbe nuovamente confermato che, nel contesto della riformata disciplina, il diritto al riporto delle 
posizioni fiscali è subordinato al valore economico attestato dalla perizia giurata, desumendosi da ciò, 
secondo gli autori, che nel pensiero dell’Agenzia tale importo funge da limite massimo alla capacità di 
riporto dei tax asset non più superabile mediante una disapplicazione integrale della disciplina di cui 
all’art. 172, comma 7 del TUIR (P. Cricchio e G. Narcisi, Fusioni, conferimenti out, ItaliaOggi del 24/1/2026). 
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APPENDICE 
 
Si riportano in stralcio gli esempi della Relazione al D.M. sull’applicazione dei criteri 
indicati nell’art. 5 in materia di anzianità di partecipazione al gruppo 

__________________ 

Di seguito, a maggior chiarimento, si rappresenta, con un esempio, l’applicazione delle 
regole relative all’anzianità di partecipazione al gruppo. 
 
Composizione iniziale del gruppo 
 
Società A, anzianità di gruppo 10 anni, con redditi positivi 
Società B, anzianità di gruppo 5 anni, con perdite conseguite in tutti gli anni 
Società C, anzianità di gruppo 3 anni, con perdite conseguite in tutti gli anni 
Si decide di procedere alla fusione tra A, B e C. 
 
A) Assenza delle disposizioni finalizzate ad individuare la “anzianità di 
gruppo”.(omissis) 
 
B) Applicazione delle disposizioni finalizzate ad individuare la “anzianità di 
gruppo”. 
 
Le disposizioni finalizzate ad individuare la “anzianità di gruppo” rendono 
l’applicazione delle condizion e dei limiti al riporto delle perdite indifferente rispetto 
alla sequenza con cui sono effettuate le operazioni di fusione. Ciò appare evidente 
dall’analisi di come tali disposizioni incidono sulla disciplina delle ipotesi già descritte. 
 
Ipotesi 1 
 
Si procede dapprima all’incorporazione di C in A: le norme sul riporto delle perdite 
consentono ad A di acquisire il diritto di riportare le perdite di C senza sottoporre 
queste ultime alle condizioni ed ai limiti previsti nell’articolo 172 del TUIR, poiché le 
perdite di C sono da considerare infragruppo. A acquisisce la “anzianità di gruppo” 
di C. 
Successivamente si procede ad incorporare B in A: le condizioni ed i limiti al riporto 
(i) non si applicano alle perdite di A “ereditate” da C poiché sono perdite infragruppo; 
(ii) non si applicano alle perdite realizzate da B negli ultimi 3 periodi d’imposta poiché 
sono perdite infragruppo; (iii) si applicano alle perdite realizzate da B nel quarto e nel 
quinto periodo d’imposta antecedente, in quanto sono state realizzate in periodi 
d’imposta in cui A (che ha acquisito la “anzianità di gruppo” di C) e B non 
appartenevano allo stesso gruppo. 
 
Ipotesi 2 
 
Si procede dapprima all’incorporazione di B in A: le norme sul riporto delle perdite 
consentono ad A di acquisire il diritto di riportare le perdite di B senza sottoporre 



 

44 

queste ultime alle condizioni ed ai limiti previsti nell’articolo 172 del TUIR, poiché le 
perdite di B sono da considerare infragruppo. A acquisisce la “anzianità di gruppo” di 
B. 
Successivamente si procede a incorporare C in A: le condizioni ed i limiti al riporto (i) 
non si applicano alle perdite di A “ereditate” da B e realizzate da quest’ultima negli 
ultimi 3 periodi d’imposta poiché sono perdite infragruppo; (ii) si applicano alle 
perdite di A “ereditate” da B e realizzate da quest’ultima nel quarto e nel quinto 
periodo d’imposta antecedente, in quanto sono state realizzate in periodi d’imposta in 
cui A (che ha acquisito la “anzianità di gruppo” di B) e C non appartenevano allo stesso 
gruppo; (iii) non si applicano alle perdite realizzate da C poiché sono perdite 
infragruppo. A acquisisce la “anzianità di gruppo” di C. 
 
Ipotesi 3 
 
Si procede dapprima all’incorporazione di B in C: le condizioni e i limiti al riporto (i) 
non si applicano alle perdite realizzate da B negli ultimi 3 periodi d’imposta poiché 
sono perdite infragruppo; (ii) si applicano alle perdite realizzare da B nel quarto e nel 
quinto periodo d’imposta antecedente, in quanto, essendo state realizzate in periodi 
di imposta in cui C non era parte dello stesso gruppo di B, non sono perdite 
infragruppo; (iii) non si applicano alle perdite realizzare da C perché sono perdite 
infragruppo. La società C mantiene la propria “anzianità di gruppo”. 
Successivamente si procede ad incorporare C in A: le norme sul riporto delle perdite 
consentono ad A di acquisire il diritto di riportare le perdite di C – tanto le proprie 
quanto quelle “ereditate” da B – senza sottoporle alle condizioni ed ai limiti previsti 
nell’articolo 172 del TUIR. A acquisisce la “anzianità di gruppo” di C. 
 
Ipotesi 4 
 
Si procede all’incorporazione di B e C in A: le condizioni ed i limiti al riporto (i) non si 
applicano alle perdite realizzate da B negli ultimi 3 periodi d’imposta poiché sono 
perdite infragruppo; (ii) si applicano alle perdite realizzate da B nel quarto e nel quinto 
periodo d’imposta antecedente, in quanto, essendo state realizzate in periodi di 
imposta in cui C non era parte dello stesso gruppo di A e B, non sono perdite 
infragruppo; (iii) non si applicano alle perdite realizzate da C poiché sono perdite 
infragruppo. A acquisisce la “anzianità di gruppo” di C. 
 
Conclusioni 
 
Per effetto delle disposizioni finalizzate a individuare la “anzianità di gruppo”, le 
diverse sequenze con cui possono essere realizzate le operazioni finalizzate a 
realizzare, in ultima istanza, la fusione tra A, B e C non producono risultati diversi: 
- né per quanto concerne l’individuazione delle perdite per le quali il riporto è 
soggetto alle condizioni ed ai limiti contenuti nell’articolo 172 del TUIR (che in tutte le 
ipotesi esaminate sono quelle realizzate da B nel quarto e nel quinto periodo d’imposta 
antecedente); 
- né per quanto concerne la “anzianità di gruppo” della società risultante ad esito 
della sequenza delle fusioni (che in tutte le ipotesi esaminate coincide con la anzianità 
di gruppo di C). 
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Da ultimo si sottolinea che le disposizioni finalizzate ad individuare la “anzianità di 
gruppo” sono applicabili sia ai casi di fusione per incorporazione sia ai casi di fusione 
propria e, pertanto, valgono a precisare anche l’anzianità di gruppo acquisita da un 
nuovo soggetto giuridico costituito all’interno di un gruppo a seguito di operazioni 
infragruppo. 
 
Si riporta di seguito un ulteriore esempio che tiene conto sia delle regole relative 
all’individuazione del periodo di realizzazione delle perdite sia di quelle riferite 
all’individuazione dell’anzianità di partecipazione al gruppo. 
 
Un gruppo è composto originariamente dalle società A e B. Si assume che: 
- il 1° gennaio 2026 A acquisisce la partecipazione di controllo nella società C, 
che è dotata di perdite fiscali riportabili per 1.000; 
- tali perdite non sono sottoposte alle condizioni ed ai limiti di cui all’articolo 84, 
commi 3, 3-bis e 3-ter, del TUIR in quanto, nel “periodo di sorveglianza”, non si verifica 
il cambiamento dell’attività principale svolta da C; 
- C realizza perdite fiscali anche nei periodi d’imposta 2026 e 2027, per un 
importo, rispettivamente, pari a 300 e 200; 
- il 1° gennaio 2028 A acquisisce la partecipazione di controllo nella società D; 
- C e D si fondono con efficacia giuridica della fusione il 1° maggio 2031; 
- C realizza perdite fiscali anche nei periodi d’imposta 2028, 2029 e 2030, per un 
importo rispettivamente di 200, 100 e 100. 
 
In questo caso – ai fini della verifica di quali perdite di C devono, in occasione della 
fusione tra essa e D, essere sottoposte alle condizioni ed ai limiti previsti dall’articolo 
172, commi 7 e 7-bis, del TUIR – le perdite di C (il cui importo complessivo è pari a 
1.900) devono essere suddivise come segue: 
- perdite realizzate da C nei periodi d’imposta precedenti quello in cui si è 
verificato l’ingresso nel gruppo di D, da sottoporre a tali condizioni e limiti, pari a 
1.500: trattasi delle perdite conseguite da C prima del 2026, pari a 1.000, e delle perdite 
conseguite da C nel 2026 e nel 2027, pari rispettivamente a 300 e 200; 

- “perdite infragruppo” realizzate da C nei periodi d’imposta in cui anche D 
faceva parte del gruppo, da non sottoporre a tali condizioni e limiti, pari a 400: trattasi 
delle perdite conseguite da C nei periodi d’imposta 2028, 2029 e 2030. 

A seguito della fusione di C con D, le perdite realizzate da C nei periodi d’imposta 
precedenti quello in cui si è verificato l’ingresso nel gruppo di D, pari a 1.500, per 
l’ammontare di esse che – avendo superato le condizioni ed i limiti previsti 
dall’articolo 172, commi 7 e 7-bis del TUIR – risulta riportabile, assumono come 
anzianità la data del 1° maggio 2031 (momento in cui l’operazione di fusione acquisisce 
efficacia giuridica ai sensi dell’articolo 2504-bis del Codice Civile) e sono liberamente 
riportabili e utilizzabili all’interno del gruppo, mentre quelle non sottoposte alle 
condizioni ed ai limiti di riporto mantengono la “anzianità” originaria corrispondente 
all’anno di conseguimento delle stesse (2028: 200; 2029: 100; 2030:100). 

 
Si assume inoltre che: 
- il 1° gennaio 2030 A acquisisce la partecipazione di controllo nella società E 
(che ha sempre realizzato utili); 
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- E viene incorporata dalla società risultante dalla fusione tra C e D con efficacia 
fiscale al 1° gennaio 2032; 
- il reddito del periodo d’imposta 2031 della società risultante dalla fusione tra 
C e D, per semplicità, è pari a zero. 
 
In questo caso – ai fini della verifica di quali perdite della società risultante dalla 
fusione tra C e D devono, in occasione dell’incorporazione in essa di E, essere 
sottoposte alle condizioni ed ai limiti previsti dall’articolo 172, commi 7 e 7-bis, del 
TUIR – occorre tenere presente che: 
- la società E è entrata nel gruppo il 1° gennaio 2030; 
- la società risultante dalla fusione tra C e D si considera entrata nel gruppo nel 
momento in cui è avvenuto l’ingresso più recente tra quello di C e quello di D (1° 
gennaio 2028); 

- le perdite della società risultante dalla fusione tra C e D sono “perdite non 
infragruppo” per un importo pari a 300 in quanto conseguite ante ingresso di E (2028: 
200; 2029: 100) e per la restante parte sono “perdite infragruppo” in quanto realizzate 
nei periodi d’imposta in cui E era già parte del gruppo (incluse quelle sottoposte alle 
condizioni ed ai limiti all’atto della fusione tra C e D). 

Ne consegue che al momento dell’incorporazione di E le perdite della società risultante 
dalla fusione tra C e D saranno sottoposte alle condizioni ed ai limiti solo per la quota 
parte di esse conseguita anteriormente all’ingresso nel gruppo di E, quindi, per un 
importo di 300. 
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