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FUSIONI TRA SICAV LUSSEMBURGHESI:  
L’AGENZIA DELLE ENTRATE CONFERMA LA 

NEUTRALITÀ FISCALE PER GLI 
INVESTITORI ITALIANI 

 

 

❖ 

  ABSTRACT 

L’Agenzia delle Entrate, con la Risposta ad interpello n° 56/2026, ha 

confermato che le operazioni di fusione tra comparti di SICAV lussemburghesi 

non costituiscono un evento fiscalmente rilevante in capo all’investitore 

residente in Italia. 

Il documento chiarisce un aspetto cruciale per gli enti previdenziali e gli 

investitori istituzionali che detengono partecipazioni in organismi 

d’investimento collettivo esteri: la riorganizzazione interna di tali veicoli 

attraverso fusioni non genera presupposti impositivi, purché non comporti 

distribuzione di proventi, rimborsi o liquidazioni. 

Una pronuncia di particolare interesse per chi opera nel settore del risparmio 

gestito transfrontaliero. 

 

  ABSTRACT (English version) 

The Italian Tax Authority (Agenzia delle Entrate), in its Ruling n° 56/2026, 

confirmed that merger transactions between sub-funds of Luxembourg 

SICAVs do not constitute a taxable event for Italian resident investors. 

The document clarifies a crucial aspect for pension funds and institutional 

investors holding participations in foreign collective investment 

undertakings: the internal reorganisation of such vehicles through mergers 

does not trigger tax consequences, provided that it does not involve 

distribution of proceeds, redemptions, or liquidations. 

This is a ruling of particular interest for those operating in the cross-border 

asset management sector. 
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BACKGROUND 

Gli OICR esteri e il loro inquadramento normativo 

Gli Organismi di Investimento Collettivo del Risparmio (OICR) rappresentano 

strumenti fondamentali per la gestione professionale del risparmio. Quando un 

investitore italiano partecipa a un OICR di diritto estero, il trattamento fiscale dei 

proventi derivanti da tale partecipazione è disciplinato ai sensi dell’art. 10-ter della 

legge 23 marzo 1983, n. 77, oggi trasfuso, con decorrenza dal 2027, nell’art. 59 del 

d.lgs. 24 marzo 2025, n. 33, norma che costituisce il cardine della fiscalità degli 

investimenti in fondi comuni e SICAV non italiani. 

Le SICAV lussemburghesi: UCITS e RAIF 

Il caso in esame coinvolge due tipologie di società d’investimento a capitale variabile 

di diritto lussemburghese: 

SICAV UCITS: Si tratta di organismi d’investimento armonizzati, conformi alla 

Direttiva 2009/65/CE (nota come “Direttiva UCITS”), che possono essere 

commercializzati liberamente in tutta l’Unione Europea grazie al “passaporto 

europeo”. Sono caratterizzati da regole stringenti in materia di diversificazione del 

portafoglio, liquidita degli attivi e tutela degli investitori retail. 

SICAV RAIF (Reserved Alternative Investment Fund): Si tratta di fondi 

d’investimento alternativi riservati, disciplinati dalla Direttiva 2011/61/UE (c.d. 

“Direttiva AIFM”) e dalla legge lussemburghese del 23 luglio 2016. Questi veicoli 

sono destinati a investitori qualificati e godono di maggiore flessibilità nella politica 

d’investimento, potendo includere asset class alternative e strumenti non quotati. 

Il concetto di “comparto” nelle SICAV multi-comparto 

Una caratteristica peculiare delle SICAV lussemburghesi e la struttura multi-

comparto (umbrella fund): un’unica entità giuridica può essere suddivisa in diversi 

comparti, ciascuno con una propria politica d’investimento, un proprio patrimonio 

segregato e proprie classi di azioni. Dal punto di vista fiscale e patrimoniale, ogni 

comparto costituisce un’entità distinta: gli attivi di un comparto non rispondono 

delle passività degli altri. 

Le fattispecie impositive per gli investitori in OICR esteri 

L’articolo 10-ter della legge n. 77/1983 individua in modo tassativo gli eventi che 

generano materia imponibile per l’investitore italiano che detiene quote o azioni di 

OICR esteri (diversi da quelli immobiliari): 
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• Distribuzione di proventi: la percezione di dividendi o altri proventi distribuiti 

dall’OICR in costanza di partecipazione; 

• Riscatto o liquidazione: il disinvestimento mediante richiesta di rimborso delle 

quote/azioni o la liquidazione dell’OICR; 

• Cessione: la vendita a terzi delle quote/azioni detenute; 

• Trasferimento: il passaggio delle quote/azioni a un diverso intestatario (ad 

esempio, per donazione o successione); 

• Switch: la conversione di quote da un comparto a un altro comparto del 

medesimo OICR, operazione che, secondo il Regolamento Banca d’Italia del 

2015, si configura come “rimborso e successiva sottoscrizione”. 

È fondamentale sottolineare che tale elencazione ha carattere tassativo: secondo il 

principio di legalità tributaria sancito dall’articolo 23 della Costituzione e ribadito dal 

novellato articolo 2, comma 4-bis, della legge n. 212/2000 (Statuto dei diritti del 

contribuente), le norme impositive si applicano esclusivamente ai casi espressamente 

previsti, senza possibilità di estensione analogica. 

I precedenti dell’Agenzia delle Entrate 

La questione della neutralità fiscale delle fusioni tra OICR era già stata affrontata 

dall’Amministrazione finanziaria in due importanti precedenti: 

Risposta ad interpello n. 206/2024 (18 ottobre 2024): relativa alla fusione 

per incorporazione di comparti di una SICAV lussemburghese in un fondo comune 

d’investimento italiano, l’Agenzia aveva affermato che “la fusione di comparti di 

investimento in un diverso fondo non rappresenta, in via generale, un evento 

realizzativo di reddito assoggettabile a tassazione”; 

Risposta ad interpello n. 208/2023 (8 febbraio 2023): concernente una 

fusione di fondi immobiliari italiani, confermo che l’aggregazione di fondi priva di 

effetti traslativi e di corrispettivi a favore dei partecipanti “non genera redditi di 

capitale ai sensi dell’articolo 44, comma 1, lettera g), del TUIR”. 

❖ 
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IL CASO IN ESAME 

IL FATTO 

Il caso sottoposto all’Agenzia delle Entrate riguarda una Cassa di previdenza 

obbligatoria italiana che, nell’ottica di efficientare la gestione del proprio patrimonio 

mobiliare, aveva effettuato nel 2019 un investimento in una SICAV UCITS 

lussemburghese multi-comparto, suddivisa in: 

• un comparto obbligazionario (titoli governativi e corporate quotati); 

• un comparto azionario (titoli azionari quotati). 

Nel 2025, la medesima Cassa ha costituito una SICAV RAIF lussemburghese, 

strutturata in tre comparti destinati ad asset class alternative: 

• comparto obbligazionario (inclusi strumenti non quotati); 

• comparto azionario (incluse partecipazioni non quotate); 

• comparto alternativo (fondi alternativi italiani non quotati). 

La Cassa di previdenza e l’unico azionista di entrambe le SICAV e intende procedere 

a una riorganizzazione mediante fusione dei comparti della SICAV UCITS all’interno 

della SICAV RAIF. 

Le tre ipotesi di fusione prospettate 

L’istante ha sottoposto all’Agenzia tre possibili configurazioni dell’operazione: 

a) Istituzione di due nuovi comparti nella SICAV RAIF che accoglieranno, 

mediante fusione, gli strumenti finanziari dei due comparti della SICAV UCITS 

(mantenendo la distinzione obbligazionario/azionario); 

b) Istituzione di un solo nuovo comparto nella SICAV RAIF che accoglierà, 

mediante fusione, tutti gli strumenti finanziari di entrambi i comparti della 

SICAV UCITS (accorpamento); 

c) Trasferimento mediante fusione degli strumenti finanziari dei comparti SICAV 

UCITS in uno o più comparti già esistenti della SICAV RAIF. 

Le caratteristiche comuni alle tre ipotesi 

Indipendentemente dalla configurazione prescelta, l’operazione presenterebbe le 

seguenti caratteristiche: 
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• continuità gestionale: la management company rimarrebbe la stessa; 

• continuità degli investimenti: la composizione dei portafogli non 

cambierebbe; 

• trasferimento al NAV certificato: il concambio avverrebbe sulla base del 

Net Asset Value certificato dalle banche depositarie e dai revisori; 

• estinzione dei comparti incorporati senza conguaglio monetario; 

• assenza di rimborso: la Cassa riceverebbe le nuove azioni senza 

liquidazione di quelle esistenti; 

• assenza di cessioni a terzi successivamente alla fusione. 

La soluzione interpretativa del contribuente 

La Cassa di previdenza ha sostenuto la neutralità fiscale dell’operazione 

argomentando che: 

1. L’articolo 10-ter della legge n. 77/1983 non include la fusione tra OICR 

nell’elenco delle fattispecie imponibili; 

2. L’interpretazione letterale della norma, secondo il criterio dell’articolo 12 delle 

Preleggi, non consente di estendere il perimetro impositivo oltre i casi 

espressamente previsti; 

3. Il nuovo articolo 2, comma 4-bis, della legge n. 212/2000 ha “codificato il divieto 

di analogia delle norme impositive”; 

4. I precedenti dell’Agenzia (Risposte n. 206/2024 e n. 208/2023) confermano tale 

impostazione. 

Il parere dell’Agenzia delle Entrate 

L’Agenzia delle Entrate ha accolto integralmente la soluzione interpretativa 

prospettata dal contribuente, articolando il proprio ragionamento su diversi piani: 

1. Ricognizione normativa: l’Agenzia ha ribadito che l’articolo 10-ter della legge 

n. 77/1983 individua in modo tassativo gli eventi generatori di reddito per gli 

investitori in OICR esteri, e che la fusione non rientra in tale elencazione. 

2. Analisi della fattispecie concreta: nel caso di specie, il trasferimento avviene 

al NAV certificato, con estinzione dei comparti incorporati, senza conguagli e senza 

rimborso delle azioni esistenti. La Cassa riceve le nuove azioni “senza annullamento 

di tali azioni con liquidazione in natura degli strumenti finanziari sottostanti”. 
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3. Esclusione delle fattispecie assimilabili: l’Agenzia ha escluso che la fusione 

possa essere ricondotta a: 

• cessione o trasferimento: perché non vi è passaggio delle quote a soggetti 

diversi dall’originario detentore; 

• switch: perché, secondo il Regolamento Banca d’Italia del 2015, lo switch 

presuppone un “rimborso” e una “successiva sottoscrizione”, mentre nella 

fusione non vi è alcun rimborso. 

4. Conclusione: “la fusione di comparti di investimento in un diverso fondo non 

rappresenta, in via generale, un evento realizzativo di reddito assoggettabile a 

tassazione in capo ai partecipanti”. 

La rilevanza del costo storico 

L’Agenzia ha precisato un aspetto di fondamentale importanza pratica: sebbene la 

fusione sia neutrale, all’atto del successivo rimborso o cessione delle quote del 

comparto risultante dalla fusione, il reddito di capitale imponibile sarà determinato 

come differenza tra: 

• il valore di rimborso/cessione delle quote del comparto incorporante, e 

• il costo medio ponderato di sottoscrizione/acquisto delle quote detenute nel 

comparto assorbito. 

Ciò significa che il costo storico delle quote originarie si trasferisce alle nuove quote 

ricevute in concambio, garantendo la continuità dei valori fiscali e rinviando la 

tassazione al momento dell’effettivo realizzo. 

❖ 
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IMPLICAZIONI PRATICHE 

Per gli investitori istituzionali 

La conferma della neutralità fiscale delle fusioni tra OICR esteri rappresenta un 

importante elemento di certezza giuridica per: 

Casse di previdenza e fondi pensione: che possono riorganizzare i propri 

investimenti in veicoli lussemburghesi senza subire imposizione; 

Compagnie assicurative: che gestiscono riserve tecniche attraverso OICR esteri; 

Fondazioni bancarie e altri investitori istituzionali: che necessitano di 

flessibilità nella strutturazione dei portafogli. 

Attenzioni operative 

Gli investitori che intendono beneficiare della neutralità fiscale dovranno assicurarsi 

che l’operazione presenti le seguenti caratteristiche: 

• Assenza di conguaglio monetario: la fusione non deve comportare il 

pagamento di somme in denaro ai partecipanti; 

• Assenza di rimborso: le quote/azioni dei comparti incorporati non devono 

essere rimborsate, ma sostituite con le nuove; 

• Assenza di liquidazione in natura: non deve esservi trasferimento diretto 

degli strumenti finanziari sottostanti al partecipante; 

• Documentazione del costo storico: è essenziale conservare la 

documentazione attestante il costo di sottoscrizione/acquisto delle quote 

originarie, per la corretta determinazione del reddito al momento del realizzo. 

Aspetti di compliance 

È opportuno che l’intermediario o il soggetto che effettua le segnalazioni fiscali 

(tipicamente, la banca depositaria o il gestore): 

• aggiorni i registri con il nuovo codice ISIN delle quote post-fusione; 

• mantenga traccia del rapporto di concambio per la corretta attribuzione del 

costo storico; 

• comunichi all’investitore la documentazione necessaria per eventuali 

adempimenti dichiarativi. 
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CONCLUSIONI 

La Risposta ad interpello n. 56/2026 si inserisce in un filone interpretativo 

consolidato dell’Agenzia delle Entrate, che riconosce la neutralità fiscale delle fusioni 

tra OICR - sia domestiche che transfrontaliere - quando l’operazione non comporti 

distribuzione di proventi, rimborsi o cessioni. 

I punti chiave della pronuncia sono: 

1. Tassatività delle fattispecie impositive: l’articolo 10-ter della legge n. 

77/1983 elenca in modo esaustivo gli eventi che generano materia imponibile per gli 

investitori in OICR esteri; la fusione non vi rientra; 

2. Divieto di analogia: in applicazione del principio di legalità tributaria e del 

novellato articolo 2, comma 4-bis, dello Statuto del contribuente, non è possibile 

estendere il perimetro impositivo oltre i casi espressamente previsti; 

3. Continuità dei valori fiscali: il costo storico delle quote originarie si 

trasferisce alle nuove quote, con differimento della tassazione al momento 

dell’effettivo realizzo; 

4. Portata generale: la soluzione vale per tutte e tre le ipotesi di fusione 

prospettate (nuovi comparti dedicati, comparto unico, o fusione in comparti 

esistenti). 

La pronuncia conferma l’orientamento pro-contribuente dell’Amministrazione in 

materia di riorganizzazioni di OICR, offrendo agli investitori istituzionali italiani la 

necessaria flessibilità per ottimizzare la struttura dei propri investimenti esteri senza 

incorrere in oneri fiscali anticipati. 

❖ 

 



 TAX UPDATE | NORMATIVA, PRASSI E GIURISPRUDENZA  

 
 

 

9 

DISCLAIMER | CONTENUTO ASSISTITO DALL’IA  

NORME, GIURISPRUDENZA E PRASSI RILEVANTI 

Normativa nazionale 

• Art. 10-ter, legge 23 marzo 1983, n. 77 - Disposizioni tributarie sui proventi 

delle quote o azioni di organismi di investimento collettivo del risparmio di 

diritto estero 

• Art. 59, d.lgs. 24 marzo 2025, n. 33 - Ritenuta sui proventi delle quote o azioni 

di organismi di investimento collettivo del risparmio di diritto estero 

• Art. 44, comma 1, lett. g), D.P.R. 22 dicembre 1986, n. 917 (TUIR) - Redditi di 

capitale 

• Art. 23, Costituzione della Repubblica Italiana - Principio di riserva di legge in 

materia tributaria 

• Art. 2, comma 4-bis, legge 27 luglio 2000, n. 212 (Statuto dei diritti del 

contribuente) - Divieto di applicazione analogica delle norme impositive 

• Art. 12, Disposizioni sulla legge in generale (Preleggi) - Criteri di 

interpretazione della legge 

Normativa europea 

• Direttiva 2009/65/CE del 13 luglio 2009 (Direttiva UCITS) - Coordinamento 

delle disposizioni legislative, regolamentari e amministrative in materia di 

OICVM 

• Direttiva 2011/61/UE dell’8 giugno 2011 (Direttiva AIFM) - Gestori di fondi di 

investimento alternativi 

Normativa lussemburghese 

• Legge 17 dicembre 2010 sui fondi comuni d’investimento (recepimento 

Direttiva UCITS) 

• Legge 23 luglio 2016 sui fondi d’investimento alternativi riservati (RAIF) 

Prassi amministrativa 

• Agenzia delle Entrate, Risposta ad interpello n. 56/2026 - Fusioni di comparti 

tra SICAV lussemburghesi 
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• Agenzia delle Entrate, Risposta ad interpello n. 206/2024 (18 ottobre 2024) - 

Fusione transfrontaliera di comparti SICAV in fondo italiano 

• Agenzia delle Entrate, Risposta ad interpello n. 208/2023 (8 febbraio 2023) - 

Fusione di fondi immobiliari italiani 

Regolamentazione di settore 

• Regolamento Banca d’Italia del 19 gennaio 2015 sulla gestione collettiva del 

risparmio (come modificato dal Provvedimento del 12 marzo 2024) - 

Definizione di operazioni di “switch”. 
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