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OCSE, Action 2, Neutralising the Effects of Hybrid Mismatch Arrangements

• Final Report 2015 («HMA 2015»)
• Branch Mismatch Arrangements Report 2017 («BMA 2017»)

UE
• Direttiva (UE) 2016/1164 («ATAD I»)
• Direttiva (UE) 2017/952 modificativa della prima («ATAD II», congiuntamente

«Direttiva»):

«nell'attuare la presente direttiva gli Stati membri dovrebbero avvalersi delle spiegazioni e degli esempi
applicabili riportati nella relazione dell'OCSE BEPS relativa all'azione 2 sia come fonte illustrativa o
interpretativa nella misura in cui essi sono coerenti con le disposizioni della presente direttiva e con il
diritto dell'Unione» (Considerando n. 28).

Italia
• Artt. 6-11 del D.Lgs. 29 novembre 2018, n. 142 (c.d. «Decreto»)
• Circolare Agenzia delle Entrate 26 gennaio 2022, n. 2:

«i principi e le esemplificazioni riportati nei rapporti BEPS Azione 2, assumono un ruolo rilevante quale
fonte di interpretazione delle disposizioni del Decreto ATAD e devono essere tenuti in considerazione nei
limiti in cui siano coerenti con le disposizioni ed i principi desumibili dal Decreto stesso, dalle Direttive
ATAD nonché dalle fonti primarie del diritto europeo (Trattati)» (pp. 4-5)

RIFERIMENTI
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Ratio, presupposti e conseguenze 

dei disallineamenti da ibridi
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LA RATIO

• I disallineamenti da ibridi sfruttano le differenze nel trattamento fiscale attribuito alle entità
o agli strumenti finanziari (ed ai componenti di reddito da essi derivanti) dalle leggi di due o
più giurisdizioni

• Le raccomandazioni e misure previste, rispettivamente, dall’Ocse (HMA 2015, BMA 2017),
dalle Direttive ATAD I & II e dal Decreto, sono «volte a ripristinare la coerenza tra i vari regimi
fiscali nazionali» (circ. n. 2/2022, p. 4)

• In particolare, «le misure anti-hybrid del Decreto mirano a contrastare gli effetti di doppia
deduzione ovvero di deduzione non inclusione, derivanti da conflitti nella qualificazione di
strumenti finanziari, pagamenti, entità, stabili organizzazioni o dall'allocazione dei pagamenti»
(Relazione al Decreto, p. 24).

• Il Decreto ha adottato il c.d. «approccio del danno»: «gli effetti di doppia deduzione ovvero di
deduzione non inclusione avversati dalle disposizioni in commento non sono quelli potenziali
bensì quelli effettivamente verificatisi» (Relazione al Decreto, p. 25).

• «Le misure anti-hybrid del Decreto trovano applicazione nei confronti di tutti i contribuenti
assoggettati in Italia alle imposte sui redditi relative ai redditi di impresa, comprese le stabili
organizzazioni in Italia di soggetti non residenti e le persone fisiche» (Relazione al Decreto, p.
28).



6

I PRESUPPOSTI

Territoriale:

o il disallineamento deve coinvolgere entità localizzate in giurisdizioni diverse (art. 7)

 L’Italia è lo

• STATO DEL PAGATORE  quanto il componente negativo è deducibile per il
soggetto passivo italiano

• STATO DELL’INVESTITORE  quando il componente negativo è sostenuto da SO
estera o ente non residente ed è deducibile dal soggetto passivo italiano

• STATO DEL BENEFICIARIO  quando il componente positivo è attribuito ad un
soggetto passivo italiano in base alla giurisdizione del pagatore
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I PRESUPPOSTI

Soggettivo:

o Il disallineamento deve avvenire, alternativamente, tra:

 (i) imprese associate (art. 6(1)(u)) (soglia ≥50%) – comprende: controllo di diritto, di fatto e
contrattuale ed è più esteso rispetto all'articolo 2359 c.c. poiché rileva anche il controllo
«congiunto» ai sensi dell’acting together test, art. 6(5))

 (ii) un soggetto passivo (art. 6(1)(t))) e un'impresa associata o

 (iii) la sede centrale e una stabile organizzazione oppure

 (iv) due o più stabili organizzazioni della stessa entità, ovvero

 (v) nell'ambito di un accordo strutturato (art. 6(1)(q)) (= accordo da cui deriva un disallineamento e

l’impatto economico del disallineamento è stato valutato nella negoziazione dei termini dell’accordo tra le parti e la
consapevolezza da parte del contribuente o di una sua impresa associata che l’accordo sia finalizzato a produrre
disallineamenti da ibridi (Circ. n. 2/2022, § 3.3.2) («la incolpevole ignoranza dell’ottenimento di un vantaggio fiscale da parte
del contribuente non è sufficiente a disinnescare l’applicazione della normativa laddove esso abbia comunque beneficiato del
vantaggio fiscale», Relazione, p. 30).

o Forte elasticità del perimetro soggettivo (ai limiti dell’indeterminatezza, soprattutto a causa
del fattore relativo agli accordi strutturati).
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I PRESUPPOSTI

Oggettivo:

o deve derivare, alternativamente, da:

 strumenti finanziari ibridi (art. 6(1)(r)(1-2)) – incluso il relativo trasferimento

 entità ibride (dirette o inverse) (art. 6(1)(r)(3, 6)) e stabili organizzazioni (art. 6(1)(r)(4, 5 e
7)) anche disconosciute (art. 6(1)(p))

 residenza fiscale (art. 10)

o e deve anche generare, a fronte di un «pagamento», una delle seguenti casistiche:

una doppia deduzione (D/D): deduzione del medesimo componente negativo di reddito
nella giurisdizione in cui è sostenuto o si ritiene sia sostenuto (pagatore) e in un’altra
giurisdizione (investitore)

una deduzione senza inclusione (D/NI): deduzione di un componente negativo di reddito in
qualsiasi giurisdizione in cui è sostenuto o si ritiene sia sostenuto (pagatore) senza la
corrispondente inclusione del correlato componente positivo di reddito nella diversa
giurisdizione in cui è conseguito o si ritiene conseguito (beneficiario)
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LE CONSEGUENZE

Reazioni

 Si interviene sulle componenti reddituali (doppiamente dedotte e non incluse a fronte di una deduzione)
in conformità al «single tax principle», ossia per assicurare che il reddito sia tassato almeno una volta da
qualche parte, non importa dove. I rimedi operano in via automatica (e senza possibilità di prova contraria
o interpello disapplicativo (circ. n. 2/2022, p. 22), ma «non hanno rilevanza sul versante della riqualificazione
dei componenti di reddito (ad esempio interessi o dividendi) e del relativo trattamento fiscale» (circ. n. 2/2022,
p. 83).

 Si distinguono in primaria e secondaria (i.e. suppletiva)

o Caso di D/D

 Reazione primaria: diniego della deduzione da parte dello Stato dell’Investitore (art. 8(1)(a) (attuativo
art. 9(1), Direttiva)

 Reazione secondaria: lo Stato del Pagatore deve negare la deduzione del componente negativo di
reddito (art. 8(1)(b) (attuativo art. 9(1), Direttiva)

o Caso di D/NI

 Reazione primaria: diniego della deduzione del componente negativo di reddito da parte dello Stato
del Pagatore (art. 8(2)(a) attuativo art. 9(2)(a), Direttiva))

 Reazione secondaria: lo Stato del Beneficiario deve includere il reddito – salvo che il disallineamento
non sia neutralizzato in un altro Stato

 Ibrido inverso – misura preventiva: lo Stato dell’entità ibrida deve «includere» l’importo del
corrispondente componente positivo di reddito (art. 9(1)(a) (attuativo art. 9bis, Direttiva)
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LE CONSEGUENZE

• Eccezioni alle «Reazioni»

o Test controfattuale: la D/D o D/NI non ha carattere patologico se il pagamento da cui deriva il
disallineamento sarebbe stato comunque detassato qualora fosse stato direttamente percepito da detti
soci/investitori dell’entità ibrida in ragione dello status di esenzione dei medesimi (per BMA 2017 (§54) il
test varrebbe anche in ipotesi ulteriori rispetto dell’esenzione – es. qualora la non inclusione di una
royalty nella base imponibile del socio dipendesse dalle norme agevolative del Patent Box).

o Doppia inclusione: la D/D o D/NI non è rilevante se, e nella misura in cui, è, in tutto o in parte,
compensata da un corrispondente elemento di reddito «incluso a norma delle leggi di entrambe le
giurisdizioni in cui si è verificato il disallineamento» (art. 6(1)(g), Decreto – Relazione, p. 26).

o Altre norme interne: «le norme anti-hybrid del Decreto non trovano applicazione laddove altre norme
dell'ordinamento italiano o di uno degli Stati esteri coinvolti nella transazione contrastino in modo specifico
l'emersione del disallineamento da ibridi impendendo l'emersione di un effetto di doppia deduzione o di
deduzione non inclusione» (Relazione al Decreto, p. 27).

o Disallineamenti derivanti da valorizzazione, anche ex transfer pricing (Art. 6(2)(d), nonché i benefici ACE
(Art. 6(2)(e))
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LE CONSEGUENZE – ASPETTI PROCEDIMENTALI

L’art. 11 del Decreto, prevede che l’Amministrazione finanziaria, prima di emettere l’accertamento, deve, entro il relativo
termine di decadenza, e con apposito atto indicare i motivi in base ai quali ritiene configurabile una violazione e
richiedere al contribuente chiarimenti, a cui il contribuente può rispondere entro 60.

La Circolare 2/2022 (pp. 82 e segg.) chiarisce:

• che con la risposta alla richiesta di chiarimenti «il contribuente potrà̀ dimostrare che l’operazione vagliata non fa
emergere alcun disallineamento da ibridi rilevante» (attenzione: non che non vi è un indebito risparmio d’imposta…)

• che in caso di mancata risposta, o di risposta incompleta, alla richiesta di chiarimenti è applicabile quanto previsto
dal comma 5 dell’articolo 32 del D.P.R. 600 del 1973 secondo cui “le notizie ed i dati non addotti e gli atti, i documenti, i
libri ed i registri non esibiti o non trasmessi in risposta agli inviti dell’ufficio non possono essere presi in considerazione a
favore del contribuente, ai fini dell’accertamento in sede amministrativa e contenziosa”.

• che l’onere della prova richiedendo all’Amministrazione quello di dimostrare i “fatti costitutivi” ed al contribuente
di “dare evidenza che la fattispecie non ricorre o dell’esistenza di fatti impeditivi o estintivi di detta pretesa”;

• che la nuova disciplina non introduce un automatismo tale per cui i costi infragruppo divengono deducibili solo se
supportati da un esauriente documentazione attestante l’assenza di disallineamenti ibridi, essendo sufficiente la
prova “ordinariamente prevista a fondamento del diritto alla deduzione”., tuttavia «è buona pratica di gestione del rischio
fiscale per i contribuenti svolgere, prima della presentazione della dichiarazione dei redditi, appropriate analisi circa il
ricorrere o meno di fattispecie di disallineamenti da ibridi rilevanti, anche richiedendo la collaborazione da parte delle
imprese associate, al fine di precostituire una appropriata documentazione probatoria»
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Disallineamenti da entità ibride
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TIPOLOGIE DI ENTITÀ IBRIDE

• «entità ibrida» (art. 6(1)(i))

o «Ibrido diretto»: entità opaca nello Stato di residenza e trasparente nello Stato del socio

o «Ibrido inverso»: entità trasparente nello Stato di residenza ed opaca nello Stato del socio

 Relazione illustrativa: «la definizione [di entità ibrida] è particolarmente ampia e fa perno sul trattamento
fiscale accordato all’entità non dando rilevanza alla sua qualificazione legale ovvero alla sussistenza di
autonomia legale ovvero patrimoniale». Ne deriva che l’entità ibrida può configurarsi tale anche in forza
dei regimi «check-the-box» (Circolare n. 2/2022, p. 14 e p. 29)

• Anche la «stabile organizzazione» (SO) può dare luogo ad un disallineamento da ibrido, «allorché
due giurisdizioni hanno una visione fiscale diversa circa l'esistenza o la ripartizione delle entrate o
delle spese tra la stabile organizzazione e la sede centrale dello stesso soggetto» (circ. n. 2/2022, p.
12);
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TIPOLOGIE DI ENTITÀ IBRIDE E CONSEGUENTI DISALLINEAMENTI

• «Ibrido diretto»

o D/NI in caso di entità ibrida pagatrice verso altre entità del gruppo (art. 6, comma 1, lett.
r), n. 6 – fig. 1)

o D/D in caso di entità ibrida pagatrice verso terzi (art. 6, comma 1, lett. r), n. 8 – fig. 2)

• «Ibrido inverso»

o D/NI in caso di entità ibrida beneficiaria di un pagamento (art. 6, comma 1, lett. r), n. 3 –
fig. 3)
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IBRIDO DIRETTO – DEDUZIONE SENZA INCLUSIONE (Art. 6, comma 1, lett. r), n. 6 )

Entità ibrida pagatrice verso altre entità del gruppo

Nello Stato I l’ entità B è opaca e non realizza
alcun ricavo ma sostiene costi per interessi verso
C (che ha finanziato l’acquisto di A).

Le entità B ed A sono in consolidato ed A
consegue un reddito.

Il costo per interessi sostenuto da B è quindi
dedotto nell’ambito del consolidato fiscale tra A
e B nello Stato I.

Lo Stato II vede l’ entità B come trasparente (es.
a fronte di un regime «check-the-box») e quindi
alloca il costo per interessi alla società C che
dunque va a compensare il reddito da interessi
conseguito da C.

Pertanto, il costo per gli interessi è dedotto nello
Stato I e il corrispondente reddito non è tassato
nello Stato II.

Ne consegue una D/NI.

C

Interessi

I

II

Consolidato fiscale

A

B

Fig.1 (es. 8 circ. 2/2022))

Deduzione

Non inclusione
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C

Interessi

I

II

Consolidato fiscale

A

B

• Se Stato I = Italia (Stato del pagatore)  la
deduzione dell’interesse passivo è negata in
capo al pagatore B (Art. 8(2)(a)) se l’interesse
passivo non è incluso in C (reazione primaria)

• Se Stato II = Italia (Stato del beneficiario) 
nessuna reazione in quanto l’Italia vede B come
opaca e quindi non attribuisce l’interesse
passivo a C, mentre tassa il correlato interesse
attivo (in via teorica l’Italia, se la deduzione
non è negata nello Stato I, dovrebbe includere
l’interesse passivo nel reddito di C negandone
la deduzione (Art. 8(2)(b)) (reazione
secondaria))

Deduzione

Non inclusione

Fig. 2 (es. n. 8 circ. 2/2022))

IBRIDO DIRETTO – DEDUZIONE SENZA INCLUSIONE (Art. 6, comma 1, lett. r), n. 6 )

Entità ibrida pagatrice verso altre entità del gruppo
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IBRIDO DIRETTO – DEDUZIONE SENZA INCLUSIONE (Art. 8, comma 3)

Ibrido importato

A

Interessi

II

III

Consolidato 
fiscale

B1

B

• Assunzioni:

o L’Italia è lo Stato I

o In II e III non vi è una normativa anti-ibridi,

o Finanziamento back-to-back e senza
margine (gli interessi sostenuti da C sono
uguali a quelli sostenuti da B)

si verifica una D/NI da ibrido importato in quanto:

• C deduce gli interessi verso B1

• il reddito di B1 da interessi è compensato,
nell’ambito del consolidato, dal pari costo per
interessi di B per interessi

• Il reddito da interessi attivi di A è eliso dal
costo per interessi passivi di B (che viene
attribuito ad A essendo B trasparente per lo
Stato III)

Dunque si ha una deduzione (nello Stato I) senza
inclusione (nello Stato III) e si ha un caso di ibrido
importato poiché C deduce un costo sostenuto
non verso un ibrido, ma che di fatto – per effetto
del consolidato – va a finanziare il
disallineamento da ibrido scaturente da B verso
A.

Non inclusione

Fig. 2bis (es. 10A e 10B circ. 2/2022))

I Deduzione

C Interessi
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IBRIDO DIRETTO – DOPPIA DEDUZIONE (Art. 6, comma 1, lett. r), n. 8)

Entità ibrida pagatrice verso terzi

Nello Stato I l’entità B è opaca e non realizza
alcun ricavo ma sostiene costi per interessi verso
una banca (che ha finanziato l’acquisto di A) –
tipico caso di LBO.

Le entità B ed A sono in consolidato ed A
consegue un reddito.

Il costo per interessi sostenuto da B è quindi
dedotto nell’ambito del consolidato fiscale tra A
e B nello Stato I.

Lo Stato II vede l’ entità B come trasparente (es.
a fronte di un regime «check-the-box») e quindi
alloca il costo per interessi alla società C.

Pertanto, il costo per gli interessi è dedotto sia
nello Stato I che nello Stato II.

Ne consegue una D/D.

C

Interessi

I

II

Consolidato fiscale

A

B

Deduzione

Deduzione

Fig. 3 (es. n. 8 circ. 2/2022))
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C

Interessi

I

II

Consolidato fiscale

A

B

• Se Stato I = Italia (Stato del pagatore)  la
deduzione dell’interesse passivo è negata in
capo al pagatore B, ma solo se lo Stato II non
include l’interesse (Art. 8(1)) (reazione
secondaria)

• Se Stato II = Italia (Stato del beneficiario) 
nessuna reazione in quanto l’Italia vede i
soggetti non residenti, e quindi B, sempre
come opachi e quindi non attribuisce
l’interesse passivo a C (in via teorica l’Italia
dovrebbe includere l’interesse passivo nel
reddito di C negandone la deduzione (Art.
8(2)(a)) (reazione primaria))

Deduzione

Deduzione

Fig. 3 (es. n. 8 circ. 2/2022))

IBRIDO DIRETTO – DOPPIA DEDUZIONE (Art. 6, comma 1, lett. r), n. 8)

Entità ibrida pagatrice verso terzi
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IBRIDO INVERSO – DEDUZIONE SENZA INCLUSIONE (Art. 6, comma 1, lett. r), n. 3)

Entità del gruppo che paga ad ibrido inverso

L’entità A deduce il componente negativo di
reddito nello Stato I.

Lo Stato II alloca il reddito (interessi attivi) dell’
entità B al rispettivo socio C e quindi non tassa
detto reddito.

Lo Stato III, che vede B come opaca, alloca il
relativo reddito a B e non al socio C e quindi
neanche in tale Stato il medesimo reddito viene
tassato.

Ne consegue una D/NI.

C

I

II

A

B

III Non inclusione

Non inclusione

Deduzione
Interessi

Fig. 3 (es. 5A e 5B circ. 2/2022)
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• Se Stato I = Italia (Stato del pagatore)  la deduzione
dell’interesse passivo è negata in capo al pagatore A (Art.
8(2)(a)) (reazione primaria)

NB Art. 6, comma 1, lett. r), n. 3, secondo periodo (Circolare n.
2/2022, p. 47):

In caso di componente negativo di reddito sostenuto a favore di una
entità ibrida che genera D/NI non va applicata alcuna reazione
laddove la mancata inclusione si sarebbe verificata in ogni caso a
causa dello status di esenzione dall'imposta del beneficiario a norma
delle leggi della sua giurisdizione di residenza ovvero di
localizzazione (test controfattuale).

CRITICITA’: nulla è previsto in caso di esenzione oggettiva del flusso
reddituale

• Se Stato III = Italia (Stato del beneficiario)  se la deduzione
dell’interesse passivo non è Stata negata nello Stato I (es.
perché extra UE), allora, l’interesse deve essere incluso nel
reddito di C (Art. 8(2)(b)) (reazione secondaria) salvo che C
non sia un investitore esente (Art. 6(1)(r)(3)(secondo
periodo).

• Se Stato II = Italia (Stato di residenza dell’ibrido inverso) 
nessuna reazione in quanto l’Italia tassa il reddito di C ex art.
23(1)(g). Confermato dalla Circolare n. 2/2022, p. 24. Quindi
in tal caso l’art. 9 è inutile (se l’Italia è lo Stato di
residenza/localizzazione dell’entità ibrida (B), l’Italia deve
considerare B come un soggetto passivo ed includere
l’interesse attivo nel suo reddito imponibile)

C

I

II

A

B

III

Fig. 3 (es. 5A e 5B circ. 2/2022)

Non inclusione

Non inclusione

Deduzione

Interessi

IBRIDO INVERSO – DEDUZIONE SENZA INCLUSIONE (Art. 6, comma 1, lett. r), n. 3)

Entità del gruppo che paga ad ibrido inverso



TIPOLOGIE DI ENTITÀ IBRIDE E CONSEGUENTI DISALLINEAMENTI

• Chiarimenti circ. n. 2/2022 (tra i vari)

o condivisibili

- Sterilizzazione D/D in caso di internal dealing tra SO e Casa Madre (art. 6, comma 1,
lett. r), n. 7 – fig. 4) (ruolo della doppia inclusione)

- Sterilizzazione D/NI in caso di entità ibrida beneficiaria di un pagamento che a sua
volta distribuisce ai propri partecipanti (art. 6, comma 1, lett. r), n. 3 – fig. 5) (ruolo
dell’approccio del danno vs approccio del rischio)

o Non condivisibili

- Applicazione dell’Acting TogetherTest agli OICR
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Disallineamenti da entità ibride

«Sterilizzazione» internal dealing tra SO e Casa Madre
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STABILE ORGANIZZAZIONE (Art. 6, comma 1, lett. r), n. 7 ) – INTERNAL DEALING

Il costo di 100 è dedotto sia in capo alla SO nello
Stato I, che in capo alla casa madre A nello Stato II.
L’internal dealing per 105 è incluso nel reddito della
SO nello Stato I, ma non è dedotto in capo ad A
nello Stato II. Quindi, SO consegue un reddito di 5
= 105 – 100 e A consegue un reddito di 50 = 150 -
100

Si avrebbe un fenomeno di D/D e, quindi, lo Stato
II dovrebbe applicare la reazione primaria e
includere il costo di 100 nel proprio reddito ovvero,
in assenza di ciò, lo Stato I dovrebbe applicare la
reazione secondaria e disconoscere la deduzione
in capo alla SO di A.

La circ. n. 2/2022 (p. 30) riconosce che tale
risultato sarebbe «distorsivo» perché a fronte della
D/D comunque A non deduce il costo dell’internal
dealing di 105 che, inoltre, è incluso nel reddito di
SO

Per risolvere l’impasse la circolare equipara la non
deduzione dell’internal dealing in capo ad A ad un
caso di inclusione e, quindi, si ottiene una «doppia
inclusione» (l’importo di 105 è incluso sia da A che
da SO) che (fino a concorrenza) neutralizza la D/D
(coerente con BMA, § 73).

A

Costo = 100

I

II

Terzo

Fig. 4 (Fig. 4/B circ. 2/2022))

Deduzione

Deduzione

SO di 
A

Terzo

Ricavo = 150

Servizio = 105
(internal dealing)
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Disallineamenti da entità ibride

e obblighi di distribuzione
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• Rispetto al caso in cui l’ibrido inverso distribuisca
periodicamente i propri proventi, tipicamente è il caso degli
OICR, la Circolare n. 2/2022, p. 44 (prendendo le distanze
dall’OCSE) precisa che la distribuzione dell’utile determina un
fenomeno di inclusione (neutralizzando, quindi, la D/NI),
allorché risultino congiuntamente soddisfatte le seguenti
condizioni – cosiddetta «trasparenza economica»:

(i) esistenza di un obbligo statutario di attribuzione di tutti
gli utili dell’entità ibrida inversa direttamente
all’investitore;

(ii) non vi deve essere alcun intervento o deliberazione da
parte degli organi di governance che attribuiscano alla
distribuzione carattere di discrezionalità;

(iii) la distribuzione deve essere effettuata almeno una volta
l’anno.

Presupposto implicito è, ovviamente, che la distribuzione sia
tassata in capo a C. Solo in tal caso, infatti, la trasparenza
economica, come sopra definita, neutralizza la D/NI vietata
dall’art. 6(1)(r)(n. 3).

Ciò non varrebbe nel caso in cui la distribuzione a C arrivasse
per il tramite di un finanziamento ibrido che si qualifica come
dividendo in capo a C. Viceversa, se C fosse un soggetto
esente in ogni caso nessuna reazione (test controfattuale)

C

Interessi

I

II

A

B

III

Distribuzione 
utile

Inclusione

Non inclusione

Deduzione

IL CASO DEGLI OICR: LA «TRASPARENZA ECONOMICA»
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Disallineamenti da entità ibride

Acting Together Test e OICR
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IL CASO DEGLI OICR: L’ACTING TOGETHER TEST

• Rispetto al caso in cui nessun quotista superi la necessaria soglia di «partecipazione» occorre tenere presente
l’ActingTogetherTest (ACT)

“un soggetto che agisce di concerto con un altro soggetto in relazione ai diritti di voto o alla proprietà del capitale
di un’entità è considerato detentore di una partecipazione in tutti i diritti di voto o nell'intera proprietà del capitale
dell’entità detenuti dall'altro soggetto’’ (cfr. art. 6, comma 5).

o Presidia il rischio di un artificioso frazionamento delle partecipazioni tra più soggetti, i quali, tuttavia,
agiscono di concerto in modo tale da determinare un unico centro di interesse, oppure i casi in cui le
partecipazioni sono gestite unitariamente nell’interesse di una pluralità̀ di soggetti.

o Non determina però un rapporto di associazione tra i partners/investitori, in quanto vale
esclusivamente a rilevare l’effetto di associazione rispetto all’entità partecipata.

• Il Decreto ATAD non reca però una definizione di «azione di concerto» (idem la Direttiva ATAD II), tuttavia, il
Rapporto HMA 2015 fornisce varie casistiche:

o I soggetti sono membri della stessa famiglia

o Un soggetto agisce regolarmente in forza della volontà di un altro soggetto

o E’ stato stipulato un accordo che ha un rilevante impatto sul valore o sul controllo dei diritti di voto o
della partecipazione al capitale (es. patti parasociali)

o La proprietà̀ o il controllo di tali diritti o partecipazioni sono gestiti dallo stesso soggetto o gruppo di
soggetti
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• la Circolare n. 2/2022 (par. 3.3.1), richiamando il Rapporto HMA 2015 (Raccomandazione 11.3 e par. 377),
conclude che nel caso degli OICR l’ACT è integrato:

o nel caso in cui la proprietà del capitale sociale o il controllo dei diritti di voto o il diritto agli utili sono
gestiti dallo stesso soggetto o gruppo di soggetti

o e ciò accadrebbe per effetto ruolo del gestore dell’OICR- es. il general partner nel caso delle partnership
ovvero, e più in generale, la società di gestione (S.g.r. in Italia) (pp. 55-57).

• Nel caso degli OICR regolati dalla Direttiva 2009/65 (UCITS IV) ovvero dei gestori regolati dalla Direttiva
2011/61 (AIFMD), l’Agenzia precisa che l’integrazione dell’ACT deve essere valutata «tenuto conto dei fatti e
delle circostanze del caso». Quindi non c’è un automatismo, però la circolare non precisa quando tali «fatti» e
«circostanze» integrano il test.

• L’Agenzia delle Entrate non sembra però aver tenuto conto del fatto che il gestore del fondo opera ex lege
indipendentemente dai quotisti che, quindi, non dovrebbero ritenersi tali da poter «agire di concerto» per
effetto del mandato conferito al predetto gestore (il Lussemburgo ha introdotto norma di esenzione per cui
si presume che non via sia «azione di concerto» nel caso in cui non si detenga una quota >10% (art. 168-ter,
comma 18, L. 4 dicembre 1967). Tuttavia, laddove fosse presente un accordo strutturato la disciplina si
applicherebbe comunque.

• In ogni caso va poi considerato che in presenza di numerosi quotisti non è detto che il fondo abbia per tutti
lo stesso trattamento fiscale nel rispettivo paese di residenza: per alcuni potrebbe essere trasparente e per
altri opaco. Sul punto la Circolare chiarisce che non si dovrà adottare un approccio «all-in / all-out», ma
«selettivo» (si veda esempio che segue)

IL CASO DEGLI OICR: L’ACTING TOGETHER TEST
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IL CASO DEGLI OICR: L’ACTING TOGETHER TEST

SPVs

Quotista Quotista Quotista Quotista Quotista

Manager

Stato 1

Stato 2

Stato 3

Stato 4

Interessi

Interessi

Holding

Fund

• Il Fondo è una partnership ed ha 30 partecipanti
ciascuno con un quota dal 2% al 10%.

• Nel complesso il 50% della partecipazione è di
quotisti che vedono il Fondo come opaco («Quotisti
A»), mentre il resto è detenuto da quotisti che
vedono il Fondo trasparente («Quotisti B»).

• Il 15% dei Quotisti A sono soggetti esenti («Quotisti
A Esenti»).

• Il Fondo eroga un finanziamento per €500 alla
Holding che è vista come opaca nel proprio Stato.

• Dunque, si verifica un fenomeno di D/NI e, inoltre,
tra Stato 2 ed Stato 1 non c’è tassazione perché gli
interessi attivi/passivi si elidono a vicenda, ma allo
stesso tempo in Stato 1 vi è deduzione che, tuttavia,
non ha causa ibrida e quindi è esclusa da reazioni.

• Tuttavia, rispetto ai Quotisti A Esenti non deve
essere posta in essere alcuna reazione (test
controfattuale), mentre per i restanti Quotisti A
(=35%) si applicheranno le reazioni pertinenti (es.
se l’Italia è lo Stato del Pagatore dovrà essere
negata la deduzione in capo a Holding; fermo
restando quanto visto nella slide 26). Inoltre, per i
Quotisti B, che vedono il Fondo trasparente, non vi
è disallineamento (essendo il Fondo trasparente
anche nel proprio Stato) e, quindi, alcuna reazione.

Interessi

Ibrido 
inverso

Circ. n. 2/2022 – es. 5/B
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Disallineamenti da entità ibride

Discriminazione tra OICR trasparenti ed esenti?
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IL CASO DEGLI OICR: DISCRIMINAZIONE TRA TRASPARENTI ED ESENTI?

• Il principio generale che informa la tassazione degli OICR è quello della
tendenziale neutralità fiscale tra investimento diretto ed investimento indiretto.

• L’obiettivo è quello di garantire che il quotista dell’OICR sopporti tendenzialmente
il medesimo carico fiscale che avrebbe scontato ove avesse investito direttamente
in un certo asset senza incorrere, quindi, in una doppia tassazione (la prima capo
all’OICR e la seconda quale quotista).

• Nel caso in cui l’OICR sia strutturato come una partnership la neutralità (fiscale) è
assicurata dal fatto che per effetto del regime di trasparenza tipico di tali enti
l’OICR non è un soggetto passivo d’imposta e il reddito derivante dall’asset in cui
investe l’OICR viene tassato una sola volta in capo al quotista, ma
indipendentemente dalla sua distribuzione (salvo disallineamenti).

• Nel caso in cui l’OICR sia strutturato come una società di capitali la neutralità
(fiscale) è assicurato dal fatto che l’OICR, pur rientrando tra i soggetti passivi
d’imposta, beneficia di un regime di esenzione e quindi il reddito derivante
dall’asset in cui investe l’OICR viene tassato una sola volta in capo al quotista, ma
solo al momento della sua distribuzione.

• Rispetto alle finalità della disciplina anti-ibridi, non può sfuggire che sia in caso di
OICR esente che di OICR trasparente si verifica, nella sostanza, un fenomeno di
D/NI.

• Tuttavia, se l’OICR è «esente» nel proprio stato di istituzione e non si qualifica
come trasparente in nessuna giurisdizione rilevante (es. neanche in forza di regimi
opzionali da parte del paese dei quotisti) si ha un fenomeno di D/NI che non è
suscettibile di alcuna reazione/prevenzione non avendo, a rigore, una causa ibrida.

• Ne deriva, a parità di effetto patologico sottoforma di D/NI, un trattamento
migliore per gli OICR esenti rispetto agli OICR trasparenti che potrebbe ritenersi
irragionevolmente discriminatorio essendo in contraddizione con il principio di
neutralità fiscale che informa il generale regime discale di tali «enti» e, inoltre, a
livello unionale potrebbe determinare fenomeni di discriminazione orizzontale
(sebbene ad oggetti scarsamente valorizzati dalla Corte di Giustizia).

Interessi

I

II

A

III

Quotisti

Fondo
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IL CASO DEGLI OICR: DISCRIMINAZIONE TRA TRASPARENTI ED ESENTI?

• In realtà la Direttiva ATAD II fornisce una possibile soluzione,
sebbene in via facoltativa e limitatamente agli ibridi inversi, visto
che ai sensi del relativo art. 9bis(2) si prevede che «il paragrafo 1
[che disciplina la reazione verso gli ibridi inversi] non si applica agli
organismi di investimento collettivo»

• L’Italia si è avvalsa di tale facoltà (art. 9), ma, ovviamente,
limitatamente agli OICR istituiti nello Stato e ciò rende di fatto la
norma pleonastica visto che in Italia gli OICR non sono trasparenti,
ma esenti (quale che sia la loro forma giuridica) e quindi non
sarebbero comunque ricaduti nella disciplina anti-ibridi.

• Peraltro l’art. 9-bis (2) della Direttiva ATAD II precisa che «per
«organismo di investimento collettivo si intende un fondo di
investimento o un organismo con ampia diffusione, che detiene un
portafoglio diversificato di titoli ed è soggetto alle norme sulla
protezione degli investitori nel paese in cui è stabilito». Non sono,
quindi, ricompresi gli OICR «alternativi» (che investono, ad es., in
immobili).

• La stessa impostazione è stata mantenuta dal legislatore nazionale
che ha rinviato esclusivamente «agli organismi di investimento
collettivo del risparmio istituiti in Italia di cui al comma 5-quinquies
dell'articolo 73 delTUIR», ossia diversi da quelli immobiliari.

Interessi

I

II

A

III

Quotisti

Fondo


