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OIC 34

7 L'Oic 34 nella prospettiva dell'acquirente: il problema 
della sostanziale specularità dei contratti complessi

Alla luce dei più recenti emendamenti pubblicati dall'OIC, si esaminano 
le implicazioni generate dall'Oic 34, non nella prospettiva del venditore, 
bensì in quella dell'acquirente. In assenza di una disciplina specifica per 
talune fattispecie, occorre fare riferimento all'Oic 11 e al principio della 
rappresentazione sostanziale, che impone di cogliere la sostanza 
dell'operazione a prescindere dalla prospettiva dalla quale la si osserva. 
Ne deriva una rinnovata attenzione nella contabilizzazione degli acquisti, 
specie con riferimento ai contratti complessi, che possono richiedere 
una maggiore analisi rispetto a quella tradizionalmente riservata alla 
contabilizzazione di tali operazioni.

–  Melchior Gromis Di Trana, Andrea Vasapolli 

CONNETTIVITÀ BILANCIO ESG

14 Connettività e coordinamento informativo tra bilancio
e dichiarazione di sostenibilità: strumenti e approcci
per un reporting integrato

Il tema della connettività tra informativa finanziaria e dichiarazione di 
sostenibilità è affrontato analizzando i principali strumenti e meccanismi 
che consentono di collegare le informazioni riportate nei diversi documenti 
del reporting societario. Partendo dal Discussion Paper pubblicato da 
EFRAG, alcuni esempi di collegamento tra tematiche di sostenibilità e voci 
di bilancio, evidenziando opportunità e criticità applicative.

–  Maurizio Cisi, Roberta Napoli 

REDDITO DEI SOGGETTI NON RESIDENTI

22 La stabile organizzazione tra autonomia contabile
e coerenza fiscale

In un contesto economico globalizzato, la nozione di stabile 
organizzazione assume un ruolo essenziale quale criterio di 
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collegamento del reddito a una determinata giurisdizione. L'articolo 
affronta il tema dell'attribuzione dei profitti alla stabile organizzazione, 
evidenziando la tensione tra logica contabile e logica fiscale. Muovendo 
dall'Authorized OECD Approach, l'analisi si concentra sull'autonomia 
funzionale della stabile organizzazione, sul ruolo del rendiconto e sul 
riconoscimento degli internal dealing quali elementi centrali per una 
corretta determinazione del reddito imponibile.

–  Luigi Scordo, Chiara Saggese  

CONTROLLO DEL RISCHIO FISCALE

31 L'integrazione dei fattori ESG nei controlli di rischio 
fiscale: evoluzione del Tax Control Framework

Il ruolo dei sistemi di controllo del rischio fiscale, in particolare del Tax 
Control Framework, è centrale nell'implementazione dei fattori ESG e 
nella costruzione di una governance aziendale robusta e credibile. Il 
rischio fiscale rientra nella sostenibilità d'impresa, poiché incide sugli 
equilibri economici, sulla reputazione e sulla creazione di valore nel 
lungo periodo. In tale prospettiva, standard come il GRI 207 e gli ESRS 
richiedono maggiore trasparenza nelle politiche fiscali e un approccio 
strutturato alla gestione dei rischi. Il Tcf si configura quindi come 
strumento chiave per l'identificazione, il monitoraggio e la gestione del 
rischio fiscale, favorendo anche un dialogo collaborativo con 
l'amministrazione finanziaria, in particolare nei regimi di adempimento 
collaborativo.

–  Matteo Pozzoli, Rosa Biancolli 

STRUMENTI FINANZIARI 

39 Brevi note sul trattamento civilistico e contabile degli 
strumenti finanziari partecipativi per il soggetto emittente

Gli strumenti finanziari partecipativi consentono di raccogliere capitali o 
altre risorse senza contestuale obbligo di aumentare il capitale sociale, 
né di mutare l'assetto partecipativo. Introdotti dalla riforma societaria 
del 2003, hanno avuto finora scarso impiego, per difficoltà interpretative 
e di applicazione, ma oggi sono oggetto di interesse crescente, 
soprattutto nell'ambito del diritto della crisi.

–  Emanuele Artuso, Renato Bogoni, Patrizia Riva 
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CLIMA E PIANI DI TRANSIZIONE

58 Creare valore aziendale affrontando i rischi 
e le opportunità del clima, il ruolo chiave dei piani
di transizione

La transizione climatica non è più un tema settoriale o reputazionale, è 
un driver di valore d'impresa: rischi fisici e di transizione incidono sulle 
valutazioni, mentre decarbonizzazione, efficienza, innovazione e modelli 
di business offrono nuove opportunità concrete. Per navigare in questo 
scenario in modo credibile serve un piano di transizione, una strategia 
integrata con obiettivi, investimenti, governance e sistemi di 
monitoraggio e verifica.

–  PierMario Barzaghi 

OIC 5

73 Il nuovo Oic 5 e il cambio di paradigma nei bilanci
di liquidazione

Il progetto di revisione del documento Oic 5, conclusosi da oltre un 
anno, ma ancora in attesa di pubblicazione definitiva, propone 
interessanti novità, fra cui, la più importan-te, la sostituzione della 
valutazione delle poste patrimoniali in base al presunto valore di realizzo 
con quella del minore fra il costo ed il valore di realizzo. Dovremo, 
quindi, considerare superati i criteri di liquidazione a vantaggio di un 
ampliamento dell'uso del criterio del costo? Analizziamo la bozza del 
nuovo principio contabile e il cambio di pa-radigma che comporta, 
cercando di capire quali effetti il documento produrrà sull'attività del 
liquidatore.

–  Stefano Montanari, Francesca Fregoso

IFRS 18

85 Il nuovo principio contabile internazionale sulla 
presentazione del bilancio di esercizio omologato
dalla UE, Ifrs 18

Il 16 febbraio scorso è stato pubblicato il Regolamento (UE) 2026/338 
del 13 febbraio 2026, che mo-difica il Regolamento (UE) 2023/1803 
con il quale l'Unione Europea ha omologato il nuovo principio contabile 
internazionale Ifrs 18, Presentazione e informativa di bilancio, che va a 
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sostituire l'attuale Ias 1 e ha come obiettivo quello di migliorare le 
informazioni da comunicare nel bilancio. L'intervenuta omologazione a 
livello del nuovo principio contabile, approvato dallo IASB nel corso del 
2024, determina corrispondenti modificazioni in preesistenti principi e 
interpretazioni dei principi contabili internazionali già in vigore. Con 
questo primo contributo, si intende analizzare la struttura del nuovo 
principio contabile internazionale e approfondire progressivamente i 
principali impatti sul-la futura applicazione dello stesso (esercizi aventi 
inizio dal 1° gennaio 2027).

–  Claudio Sottoriva, Marco Marchesani 

OPERAZIONI STRAORDINARIE

91 Il trattamento contabile delle differenze da fusione, 
problemi aperti 

Nonostante le indicazioni dell'art. 2504 bis del Codice civile e dell'Oic 4, 
permangono alcune problematiche aperte riguardo al trattamento 
contabile delle differenze da fusione, in particolare di quelle da 
concambio. Resta necessaria, in ogni caso, un'analisi approfondita delle 
cause di tali differenze, tenuto conto degli impatti della loro 
contabilizzazione sulla situazione patrimoniale ed economica della 
società risultante dalla fusione.

–  Roberto Maglio 

TASSONOMIA SOCIALE E GOVERNANCE

97 Social Taxonomy e fattore "G" nella rendicontazione
di sostenibilità

L'analisi correla Social Taxonomy e governance (Esrs G1) nel quadro 
normativo europeo della Csrd. La tassonomia sociale, pur non essendo 
ancora vincolante, costituisce un criterio interpretativo sostanziale per 
gli standard Esrs S1-S4, mentre la governance emerge come elemento 
abilitante dell'intero framework ESG. Per le Pmi nel contesto Vsme 
l'integrazione tra i diversi fattori è leva di creazione di valore nel medio-
lungo periodo.

–  Paolo Vernero, Giuseppe Chiappero 
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Premessa

Gli strumenti finanziari partecipativi (Sfp), contemplati dall’articolo 2346 
Codice civile, sono titoli che permettono la raccolta di capitali o in generale 
di altre risorse (i) senza che l’emissione comporti il contestuale obbligo di 
aumentare il capitale sociale e (ii) senza che si verifichino mutamenti 
nell’assetto partecipativo. Verso l’emissione, ai titolari vengono attribuiti 
diritti patrimoniali e/o amministrativi, tuttavia escludendosi in radice il 
diritto di voto nelle assemblee generali degli azionisti. 

Benché gli Sfp costituissero una delle principali novità recate dalla 
riforma societaria del 2003, fino ad ora non hanno intercettato l’ampio 
favore che forse era lecito attendersi, anche a causa delle difficoltà 
interpretative ed applicative riscontrate.

Una parziale inversione di tendenza si può riscontrare solo in tempi 
recenti, grazie al crescente impiego nell’ambito del diritto della crisi: infatti, 
una frequente declinazione è rappresentata dalla previsione di conversione 
di crediti (vantati dal terzo, quindi debiti dell’emittente) in Sfp, così da 
permettere la “patrimonializzazione” del debitore ogniqualvolta la liquidità 
a disposizione dello stesso non risulti sufficiente a soddisfare in denaro i 
debiti, ancorché a saldo e stralcio.

Dal punto di vista contenutistico-sostanziale gli Sfp integrano una sorta 
di “tertium genus” rispetto alle (i) azioni e (ii) obbligazioni, esplicitando 
connotati peculiari vuoi delle une, vuoi delle altre.

In letteratura (ma anche nella giurisprudenza e nella prassi erariale) i 
criteri essenziali, individuati per una corretta distinzione tra risorse di terzi 
e capitale di proprietà, sono sostanzialmente e principalmente riconducibili 
a due fattori, peraltro intimamente allacciati tra loro: (i) grado di certezza 
della restituzione delle somme sottostanti lo strumento e (ii) livello di 
esposizione al rischio di impresa.

Per l’effetto, l’emissione di uno strumento finanziario contraddistinto da 
una certezza restitutoria inciderà sull’ambito del capitale di prestito; al 
contempo, un apporto i cui conseguenti flussi in uscita risultino eventuali e 
meramente aleatori – in quanto ancorati ai risultati aziendali e dunque al 
rischio di impresa – interesserà il capitale di proprietà; ciò, anche in forza di 
quanto dettato dall’Oic 19, che cristallizza come elemento discriminante per 

Gli strumenti finanziari partecipativi consentono di 
raccogliere capitali o altre risorse senza contestuale obbligo 
di aumentare il capitale sociale, né di mutare l'assetto 
partecipativo. Introdotti dalla riforma societaria del 2003, 
hanno avuto finora scarso impiego, per difficoltà 
interpretative e di applicazione, ma oggi sono oggetto di 
interesse crescente, soprattutto nell'ambito del diritto della 
crisi.
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individuare la natura di capitale, piuttosto che di debito, il diritto alla 
restituzione dell’apporto.

Tanto evidenziato, vale rimarcare che il principale filone dottrinale 
aggancia la classificazione nel bilancio dell’emittente degli strumenti 
finanziari partecipativi ex articolo 2346, comma 6, Codice civile alla 
“partecipazione”, o meno, al rischio d’impresa.

Infatti, cercando di ricondurre ad unità alcune autorevoli interpretazioni 
(documento Aristeia del Consiglio nazionale dei Dottori 
commercialisti, “Profili contabili degli strumenti finanziari ex art. 2346, 
comma sesto, c.c.”, n. 69, gennaio 2007; Consiglio Notarile di Milano, 
massime 164-168; eccetera)  si può sintetizzare che gli Sfp – in specie quelli 
derivanti dalla conversione del debito verso terzi, quindi recanti un 
sottostante costituito da asset materiale, non già quelli emessi a fronte di 
apporto d’opera e servizi – possono essere assoggettati al seguente 
trattamento contabile:
› ove, a fronte dell’apporto da parte del soggetto terzo, (i) non sussista 

obbligo di restituzione da parte della società emittente e, pertanto, 
l’apporto stesso sia gravato dal rischio aziendale (essendo il rimborso solo 
eventuale o comunque aleatorio), o anche (ii) venga assegnato il diritto a 
partecipare all’eventuale attivo di liquidazione ma “solamente” pari 
passu con i soci, l’emissione degli strumenti finanziari partecipativi 
interesserà le riserve di patrimonio netto. In concreto, il debito verso 
terzi viene “chiuso” tramite la contestuale creazione di una riserva per 
emissione, la quale può essere equiparata a quelle di natura statutaria, 
stante la tendenziale non libera distribuibilità, e permarrà iscritta in 
bilancio fino a quando i corrispondenti Sfp non saranno annullati;

› ove l’apporto preveda un obbligo di restituzione da parte dell’ente 
emittente e non sia agganciato all’andamento societario, l’emissione 
dovrà essere categorizzata come un elemento di debito. In concreto, il 
debito originario verrà “chiuso” tramite l’appostazione di “altro debito 
per strumenti finanziari”.

In conclusione, non solo i maggiori interventi della prassi contabile, ma 
anche la giurisprudenza (Tribunale Reggio Emilia, sentenza 16 aprile 2014; 
Tribunale Bologna, decreto 1° ottobre 2020; Tribunale Ravenna, decreto 29 
maggio 2020) e soprattutto l’Amministrazione finanziaria (ex multis a livello 
centrale: risoluzione n. 30/2019; risposta a interpello n. 224/2025; oltre ad 
altre pronunce di Uffici territoriali, che oramai possono assumersi quale 
orientamento consolidatosi nel corso del tempo) hanno fondato le proprie 
ponderazioni su (i) l’assenza di un obbligo di restituzione, (ii) la 
partecipazione al rischio d’impresa, quest’ultima declinata come (iii) la 
remunerazione collegata all’andamento gestionale, e (iv) le perdite che 
possano determinarsi; per l’effetto, reputando che fosse la prevalenza di 
uno di tali parametri sull’altro a dover orientare il giudizio circa la natura 
dei tali strumenti (capitale di debito o capitale di proprietà) e la loro 
conseguente iscrizione nel bilancio delle società emittenti.
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In altre parole, l’individuazione delle corrette modalità di contabilizzazione 
degli strumenti finanziari partecipativi deve assidersi su un’analisi delle 
peculiarità e delle concrete caratteristiche della specifica singola emissione e 
deve riflettere la natura giuridica dello strumento finanziario e la concreta 
causa dell’apporto che si contrappone all’emissione dello stesso.

Inquadramento generale: la ratio degli strumenti finanziari partecipativi, 
quale canale flessibile ed alternativo per favorire

la patrimonializzazione del debitore

Affrontare il tema degli strumenti finanziari partecipativi (“Sfp”) significa 
esplorare un terreno variegato, a tratti frastagliato ma al contempo fertile, 
dato che tocca diversi comparti del diritto e dell’economia: pertanto, in 
un’ottica di chiarezza, conviene da subito abbozzarne una prima – 
sicuramente migliorabile – definizione, anche al fine di cesellarne il 
contenuto nel prosieguo.

Gli Sfp sono titoli che consentono la raccolta di capitali o in generale di 
altre risorse, senza che l’emissione comporti il contestuale obbligo di 
aumentare il capitale sociale e senza che si verifichino mutamenti 
nell’assetto partecipativo. A fronte dell’emissione, ai titolari vengono 
attribuiti diritti patrimoniali e/o amministrativi, tuttavia escludendosi in 
radice il diritto di voto nelle assemblee generali degli azionisti.

Benché (i) gli Sfp fossero stati espressamente introdotti nell’ordinamento 
giuridico domestico sin dalla riforma del diritto societario del 2003 
(segnatamente, all’articolo 2346 Cc) e (ii) costituissero una delle principali 
novità recate dalla stessa, fino ad ora non hanno intercettato l’ampio favore 
che era lecito attendersi 1 .

1. Tra i numerosi e valenti Autori che hanno 
affrontato il tema degli Sfp, senza alcuna 
pretesa di esaustività cfr. ex pluribus: F. Corsi, 
"La nuova s.p.a.: gli strumenti finanziari", in Giur. 
Comm., 2003, I, 414 ss.; M. S. Spolidoro, 
"Conferimenti e strumenti partecipativi nella 
riforma delle società di capitali", in Dir. banca 
merc. fin., 2003, 205 ss.; M. Lamandini, 
"Autonomia negoziale e vincoli di sistema nella 
emissione di strumenti finanziari da parte delle 
società per azioni e delle cooperative per 
azioni", in Banca, borsa, titoli di credito, 2003, 
519 e ss.; Id., "Nuovi orientamenti su strumenti 
finanziari partecipativi irredimibili e incidenza 
delle perdite", in Società, 2018, 475 e ss.; F. 
Magliulo, Le categorie di azioni e strumenti 
finanziari nella nuova s.p.a. ,  Milano, 
2004, passim; M. Cian, "Gli strumenti finanziari 
di s.p.a.: pluralità delle fattispecie e 

coordinamento delle discipline", in Giur. Comm., 
2005, I, 382 ss.; A. Lolli, "Gli strumenti 
finanziari", in A. Maffei Alberti (a cura di), Il 
nuovo diritto delle società. Volume I, Padova, 
2005, 190 ss.; B. Libonati, "I “nuovi” strumenti 
finanziari partecipativi", in Riv. dir. comm., 2007, 
I, 1 ss.; M. Notari, A. Giannelli, "Commento al 
comma 6", in "Azioni. Artt. 2346 - 2362 c.c." (a 
cura di M. Notari), in Commentario alla riforma 
delle società (diretto da P. Marchetti, Luigi A. 
Bianchi, F. Ghezzi, M. Notari), Milano, 2008, 52 
ss.; N. Abriani, "Le azioni e gli altri strumenti 
finanziari", in Abriani, Ambrosini, Cagnasso, 
Montalenti, Le società per azioni, in Trattato di 
diritto commerciale diretto da Cottino, Padova, 
2010, 333 ss.; G. Mignone, "Commento art. 
2346, c. 6", in N. Abriani, M. Stella Richter (a 
cura di), Codice commentato delle società. Artt. 
2247 - 2483, Torino, 2010, 634 ss.; C. Formica, 



 Modulo24 Bilancio e non financial reporting — Marzo-Aprile  2026

43

Strumenti finanziari  

A ciò hanno contribuito le difficoltà interpretative ed applicative 
riscontrate in concreto, anche sul versante fiscale, registrandosi tuttavia una 
parziale inversione di tendenza negli ultimi anni, grazie al crescente 
impiego nell’ambito del diritto della crisi: infatti, come si vedrà, la tipica 
declinazione è rappresentata dalla previsione di conversione di crediti 
(vantati dal terzo, quindi debiti dell’emittente) in Sfp, così da permettere la 
“patrimonializzazione” del debitore (latu sensu intesa) ogniqualvolta la 
liquidità a disposizione dello stesso non risulti sufficiente a soddisfare in 
denaro i debiti, ancorché a saldo e stralcio.

D’altro canto, lo Sfp radica la propria ratio nell’agevolare la raccolta di 
capitali, o comunque nel favorire un irrobustimento – o quantomeno un 
non depauperamento – del patrimonio, mediante canali di finanziamento 
nuovi, non “istituzionalizzati”, auspicabilmente agili e flessibili. 
Chiarificatrice è la relazione di accompagnamento al Dlgs 17 gennaio 2003, 
n. 6, al punto 3.4, che racchiude ed esplica la scelta legislativa sottesa 
all’introduzione degli strumenti finanziari de quibus: “sempre perseguendo 
l’obiettivo politico di ampliare la possibilità di acquisizione di elementi utili 
per il proficuo svolgimento dell’attività sociale, ma con soluzione 
necessariamente coerente con i vincoli posti dalla seconda direttiva 
comunitaria che imperativamente vieta il conferimento di opere e servizi, si 
è espressamente ammessa la possibilità che in tal caso, fermo rimanendo il 
divieto di loro imputazione a capitale, siano emessi strumenti finanziari 
forniti di diritti patrimoniali o partecipativi: così nell’ultimo comma dell’art. 
2346. Ovviamente si apre così un ampio spazio per l’autonomia statutaria 
per definire i diritti spettanti ai possessori dei suddetti strumenti finanziari, 
i quali potranno essere i più vari e comprendere pertanto anche il diritto di 
conversione in altri strumenti finanziari o in partecipazioni azionarie […] 
D’altra parte, al fine nuovamente di evitare problemi applicativi di non 

"Commento art. 2346 Cc", in A. Maffei Alberti 
(a cura di), Commentario breve al diritto delle 
società. Quarta edizione, Padova, 2017, 366 ss.; 
F. Innocenti, Gli strumenti finanziari partecipativi, 
Napoli, 2017, passim; Id., "Gli strumenti 
finanziari partecipativi alla prova della 
giurisprudenza", in Le Società, 2022, 3 ss.; E. 
Ginevra, "Gli strumenti finanziari diversi da 
azioni e obbligazioni", in M. Cian (a cura 
di), Diritto commerciale. III. Diritto delle società, 
Torino, 2017, 382 ss.; A. Busani, "Massime 
notarili e orientamenti professionali. Strumenti 
finanziari partecipativi (Sfp)", in Le Società, 
2019, 1147 ss.
Non solo: per come “cesellare” i diritti 
agganciati agli Sfp, cfr. gli studi del Notariato, 
Studio n. 5571/I, Strumenti finanziari 
“partecipativi” (art. 2346, ultimo comma, c.c.) e 
diritti amministrativi nella società per azioni, 
curato da U. Tombari e approvato dalla 
Commissione Studi d’Impresa il 25 febbraio 

2005; Quesito di Impresa n. 5894/I, Società 
cooperative: emissione di obbligazioni e nomina del 
collegio sindacale, in CNN Notizie, 27.12.2005; 
nonché Assonime, Caso n. 6/2014, 
L’assegnazione di strumenti finanziari partecipativi 
ai dipendenti di società.
Da ultimo, con riferimento all’utilizzo degli Sfp 
nell’ambito del risanamento alla crisi d’impresa, 
cfr. A. Busani, M. Sagliocca, Gli strumenti 
finanziari partecipativi nelle operazioni di 
restructuring, in Società, 2011, 925 ss.; G. 
D’Attorre, Gli strumenti finanziari partecipativi 
nella crisi d’impresa, Il Diritto Fallimentare e delle 
Società Commerciali, 2017, 329 ss.; L. 
Stanghellini, P. Rinaldi, Trasformazione dei prestiti 
Covid-19 in strumenti finanziari partecipativi (Sfp). 
Un’idea per far ripartire il sistema delle imprese, in 
ilcaso.it Blog, pubblicato il 3 aprile 2020.
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agevole soluzione, si è precisato che gli strumenti finanziari in questione 
possono conferire tutti i diritti partecipativi escluso quello del diritto di voto 
nell’assemblea generale degli azionisti. Ciò appare necessario in quanto, 
data la particolarità di tali strumenti finanziari, ne potrebbero derivare 
molteplici incertezze e conseguenti ragioni di instabilità per il 
funzionamento dell’assemblea; e ne potrebbero derivare ragioni di 
incertezza sistematica, fonti di imprevedibili esiti interpretativi, in merito 
alla stessa nozione di partecipazione azionaria. Mentre l’esplicita previsione 
che tra i diritti da essi conferiti può essere pure quello di nominare in 
assemblea separata un componente degli organi di amministrazione e/o di 
controllo della società (così l’ultimo comma dell’art. 2351) sembra in effetti, 
piuttosto che diminuire, accrescere la loro appetibilità per gli operatori 
economici che intendano utilizzarli”.

Per una volta, conviene forse “rovinare” l’attesa del cortese lettore ed 
anticipare il leit-motiv dell’intera trattazione, che ne costituirà anche la 
logica conclusione: l’analisi e la classificazione (ai fini contabili, bilancistici, 
fiscali) degli Sfp poggia sull’approccio casistico, ossia l’indagine dello 
specifico strumento, sulla scorta di quello che è lo statuto della società 
emittente e del regolamento di emissione.

Infatti, solo l’analitico dettaglio degli elementi costitutivi e sostanziali 
dello strumento può far comprendere se quest’ultimo è ascrivibile alle voci 
di debito ovvero a quelle di patrimonio.

I riferimenti normativi essenziali recati dal Codice civile e la ricostruzione 
della disciplina contabile e bilancistica per l’emittente, offerta dalla 
letteratura: una classificazione “sospesa” tra debito e patrimonio

Sul piano civilistico, la norma centrale è rappresentata dal già 
evocato articolo 2346, ultimo comma, Codice civile, che garantisce la 
possibilità alle società per azioni di emettere titoli finanziari – appunto, 
cosiddetti “strumenti finanziari partecipativi” – di natura “ibrida”, 
contraddistinti da caratteristiche giuridiche ed economiche “spurie”, ossia 
oscillanti tra l’“azione” (capitale di rischio) e l’“obbligazione” (capitale di 
credito).

Così recita l’articolo 2346, ultimo comma, Cc: “Resta salva la possibilità 
che la società, a seguito dell’apporto da parte dei soci o di terzi anche di 
opera o servizi, emetta strumenti finanziari forniti di diritti patrimoniali o 
anche di diritti amministrativi, escluso il voto nell'assemblea generale degli 
azionisti. In tal caso lo statuto ne disciplina le modalità e condizioni di 
emissione, i diritti che conferiscono, le sanzioni in caso di inadempimento 
delle prestazioni e, se ammessa, la legge di circolazione”.

Dal punto di vista contenutistico-sostanziale gli Sfp integrano una sorta 
di “tertium genus” rispetto alle (i) azioni e (ii) obbligazioni, esplicitando 
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connotati peculiari vuoi delle une, vuoi delle altre. Nondimeno, gli stessi 
strumenti risultano variamente costruibili e per l’effetto catalogabili, 
peraltro essendo la loro disciplina “sparsa” nel corpo del Codice civile (oltre 
al già citato art. 2346, ultimo comma, Cc, rilevano infatti anche 
l’articolo 2349, comma 2, con riguardo ai dipendenti, nonché l’art. 2411, 
comma 3, ed infine l’art. 2447 ter, comma 1, lett. e), relativamente al 
patrimonio destinato allo specifico affare).

Da questi primi tratti generali che esaltano la natura atipica degli Sfp, si 
può forse intuire il già affacciato principio cardine, valevole per ogni profilo 
rilevante (contabile, civilistico, tributario, concorsualistico): per determinare 
correttamente la natura dello Sfp necessita una valutazione ad hoc delle 
singole fattispecie, mediante un approfondito esame dei diritti patrimoniali 
ed amministrativi previsti dagli specifici regolamenti, insomma 
inquadrando la sostanza economica dello strumento; ciò, per qualificarlo 
come un’operazione di equity (con variazione del patrimonio netto) ovvero 
di indebitamento (con appostazione del relativo importo tra le passività del 
bilancio).

Quanto ai loro contenuti, come tratteggiato in apertura, gli Sfp possono 
assegnare diritti amministrativi ma non il diritto di voto nelle assemblee 
generali dei soci; tuttavia, può essere riconosciuto il diritto di voto su 
alcune specifiche delibere assembleari e/o il diritto di nomina di un 
amministratore indipendente, al quale risultino assegnati alcuni diritti di 
veto 2 .

Sulla scorta delle considerazioni fin qui offerte, vale osservare che i 
parametri essenziali, individuati in letteratura per una corretta distinzione 
tra risorse di terzi e capitale di proprietà, sono sostanzialmente e 
principalmente riconducibili a due fattori, peraltro intimamente agganciati 
tra loro: (i) grado di certezza della restituzione delle somme sottostanti lo 
strumento e (ii) livello di esposizione al rischio di impresa 3 .

2. Più nel dettaglio, sul tema del voto in 
assemblea, il maggiore e consolidato filone 
ermeneutico afferma che ai titolari degli Sfp 
risulta assegnabile un voto da esprimersi solo 
ed esclusivamente nel limitato ambito di un loro 
specifico contesto, e cioè che non possa essere 
contemplato il diritto di voto nell’assemblea 
‘‘generale’’ degli azionisti, in concorso con gli 
stessi; ciò, in nessuna materia, vuoi di 
competenza dell’assemblea ordinaria, vuoi di 
quella straordinaria.
Per completezza, si evidenzia che opinione di 
segno diverso va ascritta ad un importante 
consesso notarile (Comitato Notarile Triveneto, 
orientamento H.J.1. (Esercizio di voto degli 
strumenti finanziari, 1° pubbl. 9/2004), secondo 
cui quanto previsto dall’ultimo comma dell’art. 
2346 Cc dovrebbe essere interpretato come 
divieto di associare agli Sfp il diritto di voto 

‘‘generale’’ e non anche come divieto di 
esercitare nell’assemblea ‘‘generale’’ degli 
azionisti il diritto di voto ‘‘speciale’’ 
eventualmente loro assegnato ai sensi 
dell’ultimo comma dell’art. 2351 Cc.

3. A tale peculiare riguardo, si vedano, ad 
esempio, M. Notari, A. Giannelli, op. cit., 110 ss.; 
A. Lolli, op. cit., 196-197; M. Turco, "Aspetti 
giuridici e contabili degli strumenti finanziari 
partecipativi", in Quaderno monografico n. 
34/2005, allegato a Rivista Italiana di Ragioneria 
e di Economia Aziendale n.7/8 del 2005, passim; 
M. Bussoletti, "L’iscrizione in bilancio degli 
apporti non di capitale (titoli partecipativi e 
apporti di terzi nei patrimoni destinati)", in Liber 
amicorum Campobasso, 2007, III, 187 ss.; M. 
Tarabusi, "Strumenti finanziari partecipativi, 
diritto di recesso e principi contabili 
internazionali: esiste ancora il sistema del 
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Per l’effetto, l’emissione di uno strumento finanziario contraddistinto da 
una certezza restitutoria inciderà sull’ambito del capitale di prestito; al 
contempo, un apporto i cui conseguenti flussi in uscita risultino eventuali e 
meramente aleatori – in quanto ancorati ai risultati aziendali e dunque al 
rischio di impresa – interesserà il capitale di proprietà.

Sotto tale versante, un utile dato di analisi, anche per “giocare di 
sponda”, è costituito dai principi contabili nazionali.

In specie, l’Oic 19 (par. 26), così commenta la voce “Debiti verso soci per 
finanziamenti. La voce D3 contiene l’importo di tutti i finanziamenti 
concessi dai soci alla società sotto qualsiasi forma, per i quali la società ha 
un obbligo di restituzione. Non è rilevante ai fini della classificazione nella 
voce D3 la natura fruttifera o meno di tali debiti, né l’eventualità che i 
versamenti vengano effettuati da tutti i soci in misura proporzionale alle 
quote di partecipazione. L’elemento discriminante per considerare il debito 
un finanziamento e non un contributo va individuato esclusivamente nel 
diritto dei soci previsto contrattualmente alla restituzione delle somme 
versate (indipendentemente dalle possibilità di rinnovo dello stesso 
finanziamento). Infatti, per questa tipologia di versamenti il loro eventuale 
passaggio a patrimonio netto necessita della preventiva rinuncia dei soci 
al diritto alla restituzione, trasformando così il finanziamento in apporto di 
capitale”.

Ad evidenza, quindi, l’Oic 19 cristallizza come elemento discriminante 
per individuare la natura di capitale, piuttosto che di debito, il diritto alla 
restituzione dell’apporto.

Sempre l’Oic 19, al paragrafo 4, così definisce i debiti: “I debiti sono 
passività di natura determinata ed esistenza certa, che rappresentano 
obbligazioni a pagare ammontari fissi o determinabili di disponibilità 
liquide, o di beni/servizi aventi un valore equivalente, di solito ad una data 
stabilita. Tali obbligazioni sono nei confronti di finanziatori, fornitori e altri 
soggetti”.

Tanto recuperato da un punto di vista delle “fonti” e “pseudofonti”, il 
principale filone dottrinale aggancia la classificazione nel bilancio 
dell’emittente degli strumenti finanziari partecipativi ex articolo 2346, 
comma 6, Codice civile alla “partecipazione” – o meno – al rischio 
d’impresa 4 .

In tale ottica, paiono pregnanti e chiarificatrici le conclusioni già 
raggiunte dal Documento del Consiglio nazionale dei Dottori commercialisti 
(cfr. “Profili contabili degli strumenti finanziari ex art. 2346, comma sesto, 
c.c.”, Documento Aristeia n. 69, gennaio 2007), ove ci si focalizza sulla causa 

netto?", in Giur. Comm., 2007, I, 456 ss.; M. 
Venuti, "Il principio “substance over form” nel 
bilancio Ias/Ifrs (II Parte)", in Società, 2008, 
428 ss.;  C. Sottoriva, E. Amosi,  "La 
rappresentazione degli strumenti finanziari 

partecipativi nel bilancio di esercizio", in Rivista 
Italiana di Ragioneria e di Economia Aziendale, 
2012, 157 ss.

4. Anche su questo versante, merita segnalare la 
dottrina già citata nelle note precedenti.
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del rapporto che si instaura tra sottoscrittore ed emittente e si individua il 
parametro distintivo tra strumenti finanziari partecipativi e non 
partecipativi nel concorso al rischio di impresa: “qualora la sottoscrizione 
di un titolo comporti la piena partecipazione, da parte del possessore, al 
rischio economico sotteso all’attività aziendale, si perviene alla 
qualificazione di un’operazione appartenente al circuito del capitale di 
proprietà, assimilando così il titolo a quelli azionari; diversamente, laddove 
manchi tale esposizione, lo strumento rientra appieno nel circuito del 
capitale di prestito e, pertanto, è assimilato ad uno di debito. 
L’individuazione del circuito di appartenenza si rivela di estrema 
importanza per la corretta rappresentazione contabile della fattispecie in 
esame. 

Ne consegue che la qualificazione dello strumento non può prescindere 
dall’a priori logico rappresentato dalla modalità attraverso cui si sostanzia 
l’operazione: in tal senso, nel tentativo di adottare un parametro 
classificatorio che segni il confine di tali strumenti, appare plausibile 
ricorrere a quello relativo alla verifica del grado di certezza delta 
“restituzione”; e parallelamente, al livello di esposizione al rischio. In forza 
di quest’ultimo, in linea generale, qualora l’emissione di uno strumento si 
caratterizzi per la certezza restitutoria e remuneratoria, a prescindere dal 
suo ammontare, essa appartiene alla categoria del capitale di prestito; 
diversamente, nel caso opposto, ovvero quando la restituzione e la 
remunerazione dell’apporto sono eventuali ed aleatori e, quindi, i fattori 
risultano vincolati alla gestione dell’impresa, ciò qualifica un’operazione 
quale appartenente alla categoria del capitale proprio, assimilando cosi lo 
strumento ad uno “finanziario di rischio””. 

L’appena citato Documento, al par. 3, approfondisce poi le varie ipotesi, 
affacciandone le discendenti classificazioni contabili (sul punto, si tornerà a 
brevissimo).

Inoltre, un’utile ricostruzione è proposta anche dal Consiglio Notarile di 
Milano, secondo cui: “Gli strumenti finanziari partecipativi emessi ai sensi 
dell’art. 2346, comma 6, Codice civile, possono prevedere o meno, a carico 
della società, l’obbligo di rimborso dell’apporto o del suo valore. 

Nel primo caso, l’obbligo di restituzione comporta l’iscrizione di una 
voce di debito nel passivo dello stato patrimoniale; nel secondo caso, 
invece, l’apporto comporta l’appostazione di una riserva nel patrimonio 
netto della società nella misura in cui esso sia iscrivibile nell’attivo dello 
stato patrimoniale o nella misura della riduzione del passivo reale” 
(Massima n. 164; alla quale si ricollegano le seguenti Massime: 163. 
Competenza all’emissione degli strumenti finanziari partecipativi (art. 2346, 
comma 6, Cc) [7 novembre 2017]; 164. Diritti patrimoniali degli strumenti 
finanziari partecipativi (art. 2346, comma 6, Cc) [7 novembre 2017]; 165. 
Apporti dei sottoscrittori di strumenti finanziari partecipativi (art. 2346, 
comma 6, Cc e 2349, comma 2, Cc) [7 novembre 2017]; 166. Strumenti 
finanziari partecipativi convertibili in azioni (art. 2346, comma 6, Cc) [7 
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novembre 2017]; 167. Diritto di voto degli strumenti finanziari (art. 2346, 
comma 6, Cc e 2351, comma 5, Cc) [7 novembre 2017]; 168. Diritto di nomina 
di amministratori e sindaci da parte degli strumenti finanziari partecipativi 
(art. 2346, comma 6, Cc e 2351, comma 5, Cc) [7 novembre 2017].

In estrema sintesi, va quindi riepilogato che gli Sfp – in specie quelli 
derivanti dalla conversione del debito verso terzi, quindi recanti un 
sottostante costituito da asset materiale, non già quelli emessi a fronte di 
apporto d’opera e servizi – possono essere assoggettati al seguente 
trattamento contabile (cfr. il chiaro e già citato “Profili contabili degli 
strumenti finanziari ex art. 2346, comma sesto, c.c.”, Documento Aristeia n. 
69, gennaio 2007, al par. 3):
› laddove, a fronte dell’apporto da parte del soggetto terzo, (i) non sussista 

obbligo di restituzione da parte della società emittente e, pertanto, 
l’apporto stesso sia gravato dal rischio aziendale (essendo il rimborso solo 
eventuale o comunque aleatorio), o anche (ii) venga assegnato il diritto a 
partecipare all’eventuale attivo di liquidazione ma “solamente” pari 
passu con i soci, l’emissione degli strumenti finanziari partecipativi 
interesserà le riserve di patrimonio netto. In concreto, il debito verso terzi 
viene “chiuso” tramite la contestuale creazione di una riserva per 
emissione, la quale può essere equiparata a quelle di natura statutaria, 
stante la tendenziale non libera distribuibilità, e permarrà iscritta in 
bilancio fino a quando i corrispondenti Sfp non saranno annullati;

› per converso, laddove l’apporto preveda un obbligo di restituzione da 
parte dell’ente emittente e non sia agganciato all’andamento societario, 
l’emissione dovrà essere categorizzata come un elemento di debito. In 
concreto, il debito originario verrà “chiuso” tramite l’appostazione di 
“altro debito per strumenti finanziari”.

Alla luce di quanto qui offerto, e cercando di tirare le fila del discorso, 
appare appropriato che i maggiori interventi della prassi contabile, ad oggi 
sviluppatisi sugli Sfp, abbiano poggiato le proprie ponderazioni sui fattori 
sopra menzionati, ossia (i) l’assenza di un obbligo di restituzione, (ii) la 
partecipazione al rischio d’impresa, quest’ultima declinata come (iii) la 
remunerazione collegata all’andamento gestionale, e (iv) le perdite che 
possano determinarsi; per l’effetto, reputando che fosse la prevalenza di 
uno di tali parametri sull’altro a dover orientare il giudizio circa la natura 
dei tali strumenti (capitale di debito o capitale di proprietà) e la loro 
conseguente iscrizione nel bilancio delle società emittenti.

In altre parole, l’individuazione delle corrette modalità di 
contabilizzazione degli strumenti finanziari partecipativi deve assidersi su 
un’analisi delle peculiarità e delle concrete caratteristiche della specifica 
singola emissione e deve riflettere la natura giuridica dello strumento 
finanziario e la concreta causa dell’apporto che si contrappone all’emissione 
dello stesso.

In definitiva, si parlerà di strumenti finanziari partecipativi “di 
rischio” se la combinazione dei diritti patrimoniali ed amministrativi ad 
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essi associati – appositamente demandata dal legislatore all’autonomia 
negoziale delle parti coinvolte – risponde prevalentemente alle esigenze 
tipiche di una raccolta di capitale di proprietà e risulta, dunque, strutturata 
al fine di disporre di risorse finanziarie senza alcun obbligo giuridico di 
restituzione, con una (meramente eventuale) remunerazione allacciata alla 
partecipazione agli utili e, in ogni caso, subordinata al prioritario 
soddisfacimento dei legittimi interessi dei creditori.

All’opposto, sarà dato individuare strumenti finanziari partecipativi “di 
debito”, in presenza di operazioni di finanziamento caratterizzate 
dall’obbligo giuridico di rimborso a favore dei possessori degli strumenti 
finanziari, secondo tempi e modalità predefinite. Quindi, è contemplata in 
nuce la restituzione del quantum originariamente erogato/apportato dal 
terzo.

Ulteriori spunti di riflessione sulla classificazione degli Sfp promananti dalle 
interpretazioni giurisprudenziali

Ad ulteriore e sostanziale comprova delle illustrazioni appena proposte, si 
svolge una brevissima ricognizione su alcuni approdi della giurisprudenza 
di merito. Peraltro, queste pronunce hanno il merito di esaltare lo stretto 
rapporto tra utilizzo degli Sfp e diritto della crisi, di fatto vaticinando il 
filone professionale che oggi appare ben radicato.

A. Tribunale Reggio Emilia, sentenza 16 aprile 2014: in un’operazione 
straordinaria di conversione forzosa di crediti in azioni (emesse in 
esecuzione di un aumento di capitale riservato con esclusione del diritto 
d’opzione), l’assegnazione di strumenti (azioni, quote, obbligazioni o 
strumenti finanziari partecipativi) produce un effetto estintivo irreversibile 
dell’obbligazione di pagamento di un creditore concordatario. Ciò, in 
ragione della prevalenza della disciplina societaria su quella fallimentare 
(recte, in forza dell’“autonomia” e “specialità”, che regola la materia 
dell’invalidità delle deliberazioni societarie favorendone la stabilità, ed in 
forza del principio generale di irrevocabilità delle deliberazioni già eseguite 
nei rapporti con terzi). Per l’effetto, laddove poi si addivenga alla 
risoluzione del concordato (sino a sfociare in fallimento), il creditore che ha 
goduto della conversione perde il diritto d’insinuazione, non risultando più 
“creditore” sulla scorta del titolo giuridico e del rapporto che ha originato la 
propria posizione.

B. Tribunale Bologna, decreto 1° ottobre 2020, ha giudicato se gli 
strumenti finanziari partecipativi emessi da una società, poi dichiarata 
fallita, siano da ascriversi a debito o capitale. Con approccio pienamente 
condiviso da chi scrive, secondo il Giudice felsineo la risposta va riscontrata 
in concreto, ciò dipendendo dallo statuto della società emittente e 
dall’eventuale regolamento adottato con riguardo ad ogni emissione. Invero, 
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la disciplina di tali strumenti, che – come già esposto – recano natura ibrida 
tra azioni e obbligazioni, è rimessa essenzialmente allo statuto e ad un 
eventuale regolamento, non valendo per essi le normali regole contrattuali. 
Quanto al diritto alla restituzione, questo va ricondotto ad espressa 
pattuizione tra le parti, non essendo implicita, vista la rimessione 
all’autonomia negoziale della disciplina di tale strumento. Corollario che 
deriva dalla previsione statutaria (o meno) del diritto alla restituzione è la 
conseguente contabilizzazione a bilancio dell’apporto: se lo stesso risponde 
agli elementi strutturali del finanziamento, va appostato nel passivo; se 
invece partecipa al rischio d’impresa, con conseguente mancanza di un 
obbligo di restituzione, va allocato nel patrimonio netto.

C. Tribunale Ravenna, decreto 29 maggio 2020, il quale si è incentrato 
sull’ammissibilità di una proposta concordataria imperniata sulla categoria 
degli Sfp quale modalità di soddisfacimento dei creditori, quale alternativa 
rispetto a quella prevista in forma “liquida” (il tutto secondo lo schema 
dell’art. 1197 Cc). Nello specifico, il Tribunale si è soffermato ad illustrare le 
ragioni di tale ammissibilità, richiamando in particolare l’articolo 160 legge 
fall., il quale permette l’atipicità della proposta, anche per mezzo di 
operazioni aventi natura straordinaria 5 .

L’interpretazione agli Sfp fornita dall’Amministrazione finanziaria:
si ribadisce l’importanza dell’approccio casistico. 

Alcuni approdi degli Uffici territoriali (…segue)

Per cercare di trarre elementi utili all’analisi anche sotto il versante 
tributario, conviene prima di tutto “riavvolgere il nastro” sull’articolo 44, 
comma 2, lett. a), del Tuir, nella formulazione vigente: “Ai fini delle imposte 
sui redditi: a) si considerano similari alle azioni, i titoli e gli strumenti 
finanziari emessi da società ed enti di cui all'articolo 73, comma 1, 
lettere a), b) e d), la cui remunerazione è costituita totalmente dalla 
partecipazione ai risultati economici della società emittente o di altre 
società appartenenti allo stesso gruppo o dell'affare in relazione al quale i 
titoli e gli strumenti finanziari sono stati emessi. Le partecipazioni al 
capitale o al patrimonio, nonché i titoli e gli strumenti finanziari di cui al 
periodo precedente emessi da società ed enti di cui all'articolo 73, comma 1, 
lettera d), si considerano similari alle azioni a condizione che la relativa 
remunerazione sia totalmente indeducibile nella determinazione del reddito 
nello Stato estero di residenza del soggetto emittente; a tale fine 
l'indeducibilità deve risultare da una dichiarazione dell'emittente stesso o 
da altri elementi certi e precisi (…)”.

5. In questa fattispecie, mediante l'emissione di 
Sfp, sotto forma di datio in solutum a favore dei 
creditori o di singole classi di essi, per l'effetto 

dandosi luogo ad integrale esecuzione del 
concordato.
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Se ne può agevolmente dedurre che, per determinare se gli strumenti 
finanziari emessi da soggetti residenti in Italia risultano similari alle azioni 
e, per l’effetto, assoggettabili al regime fiscale nei confronti dei relativi 
titolari, si deve procedere (anche in questo comparto) con un approccio 
casistico, finalizzato a valutare le determinazioni concrete che regolano 
l’emissione e la gestione degli Sfp, investigando in particolare se la loro 
remunerazione è costituita totalmente dalla partecipazione ai risultati 
economici della società emittente.

Il passaggio assume, ove possibile, ulteriore delicatezza se solo si pensa 
che, come già rappresentato, la fattispecie maggiormente ricorrente attiene 
alla previsione di Sfp in situazioni di crisi.

A causa dell’ambigua formulazione letterale della disposizione di 
riferimento, ossia l’articolo 88 Tuir, ad avviso di chi scrive si pone una serie 
di quesiti come in una sorta di “effetto domino”, in cui la domanda 
principale è se la conversione dei crediti negli Sfp possa farsi ricadere nel 
perimetro d’intervento dell’articolo 88, comma 4-bis, ultimo paragrafo, nella 
parte in cui si prevede che “nei casi di operazioni di conversione del credito 
in partecipazioni si applicano le disposizioni dei periodi precedenti e il 
valore fiscale delle medesime partecipazioni viene assunto in un importo 
parti al valore fiscale del credito oggetto di conversione, al netto delle 
perdite sui crediti eventualmente deducibili per il creditore per effetto della 
conversione stessa” (e, in conseguenza del richiamo operato dal comma 4-
ter al comma 4-bis, se si determini l’applicazione del principio di 
detassazione limitata recato dall’articolo 88, comma 4-ter con riguardo alle 
sopravvenienze attive conseguenti alla riduzione dei debiti dell’impresa in 
sede di concordato) 6 .

Comunque, nella prospettiva tracciata - ad avviso di chi scrive - conviene 
muovere da alcune pronunce di Uffici territoriali, per poi cogliere il dato su 
scala generale, analizzando la portata dei documenti di prassi emanati a 
livello centrale: in ciò, vale osservare come il terreno d’elezione di queste 
operazioni sia principalmente quello della crisi d’impresa.

Nel caso recato dalla risposta n. 902-15/2020, resa dalla Direzione 
Regionale della Valle d’Aosta, un socio del soggetto debitore vantava un 
credito per finanziamento di rilevante entità. Al fine di “rafforzare” il 
patrimonio del soggetto in crisi, si procedeva a deliberare la conversione 
delle predette partite in apporto patrimoniale, a fronte della sottoscrizione 
di apposito strumento finanziario partecipativo (Sfp). Vale osservare come 

6. In caso di risposta positiva al soprastante 
quesito, va determinata la sopravvenienza attiva 
avente rilievo reddituale. In caso di risposta 
negativa, va indagato se risulta allora applicabile 
il regime di totale detassazione di cui all'articolo 
88, comma. 4, secondo il quale non si 
considerano sopravvenienze attive gli apporti 
effettuati dai possessori di strumenti similari 

alle azioni. Trattasi, ad evidenza, di tema 
estremamente ponderoso, che meriterebbe 
autonoma trattazione ma che in questa sede 
risulta sufficiente aver solo accennato, al fine di 
far comprendere il punto di caduta. Infatti – 
come si vedrà – anche in questo caso 
l'Amministrazione finanziaria opera secondo un 
(condivisibile) approccio casistico.
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l’emissione del predetto strumento fosse assolutamente condizionata alla 
mera omologazione del concordato preventivo ai sensi dell’articolo 180 
della legge fall. (non già alla definitività della stessa).

Alla luce del soprastante inquadramento generale, è stata presentata 
apposita istanza di interpello alla Direzione Regionale delle Entrate della 
Valle d’Aosta, per comprendere se la conversione in strumenti finanziari 
partecipativi del credito postergato fosse equiparabile ad una operazione di 
conversione del credito in partecipazioni (di cui all’ultimo periodo del 
comma 4-bis dell’articolo 88 Tuir); ovvero, rientrasse nell’alveo applicativo 
del comma 4 dell’articolo 88.

Alla luce di quanto recato dal regolamento di emissione dello Sfp 7 , dal 
punto di vista sostanziale esso può essere equiparato a tutti gli effetti ad 
uno strumento di equity, ciò in quanto i diritti patrimoniali riconosciuti 
pongono il sottoscrittore di tali strumenti al pari di un azionista, e pertanto 
lo stesso si qualifica, dal punto di vista fiscale, come “titoli o strumenti 
finanziari similari alle azioni” ex articolo 44, comma 2, del Tuir.

In considerazione di quanto precede, abbracciando la interpretazione 
offerta dall’istante, l’Amministrazione finanziaria ha osservato quanto 
segue: “lo strumento in oggetto presenta numerosi e concordi elementi 
riconducibili alla natura di equity. In particolare, la remunerazione degli Sfp 
in questione appare esclusivamente collegata ai risultati economici della 
società come richiesto dall’articolo 44, comma 2, lettera a) del Tuir. 
Considerato, inoltre, che tali strumenti finanziari, come indicato nel 
Regolamento, rappresentano uno strumento di rischio, sono emessi senza 
obbligo di rimborso e conferiscono esclusivamente diritti patrimoniali 

7. Il regolamento di emissione dello Sfp 
contemplava inter alia.
- che la titolarità dello Sfp, fatti salvi i diritti 
patrimoniali all’uopo disciplinati, non attribuisce 
alcun diritto alla restituzione di quanto oggetto 
di apporto, né di quanto confluito nella apposita 
riserva; 
- che lo Sfp non costituisce titolo di credito, è 
privo di valore nominale e non può essere 
trasferito;
- che l’apporto viene effettuato senza diritto di 
rimborso e viene contabilizzato in un’apposita 
riserva indisponibile del patrimonio netto; 
- che fino alla data di estinzione dello Sfp, lo 
stesso attribuisce al suo titolare pro tempore il 
diritto di partecipare, su base paritaria rispetto 
ai titolari di azioni ordinarie della società, a: (a) 
la distribuzione degli utili di cui l’assemblea dei 
soci della Società abbia accertato l’esistenza e 
deliberato la distribuzione; (b) la distribuzione 
delle riserve da utili o comunque di natura 
distribuibile di cui l’assemblea dei soci della 
società abbia deliberato la distribuzione; (c) il 
riparto del residuo attivo di liquidazione della 

società, quale risultante al netto del pagamento 
di tutti i creditori della società, nonché al 
pagamento delle spese relative alla procedura di 
liquidazione e al compenso dei liquidatori;
- che, in riferimento alle perdite, l’apposita 
riserva dovrà essere utilizzata per ultima, prima 
della riserva legale, nell’assorbimento delle 
perdite stesse; 
- che nel caso di riduzione volontaria del 
capitale sociale che sia attuata senza 
annullamento di azioni e mediante il rimborso 
del capitale ai soci, lo Sfp attribuisce, inoltre, al 
suo titolare pro tempore il diritto di ricevere un 
importo in denaro pari all’importo che avrebbe 
dovuto essere distribuito al titolare; 
- che al titolare spetta il diritto di opzione in 
caso di emissione, da parte della società, di 
ulteriori Sfp, nonché, se del caso, in conformità 
e nel rispetto di quanto deliberato dalla 
deliberazione assembleare di emissione, il 
diritto di sottoscrizione su azioni, obbligazioni 
convertibili o altri strumenti finanziari;
- che lo Sfp ha durata pari a quella della società.
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specificamente indicati, si ritiene che gli Sfp in esame possano essere 
assimilati alle azioni. In conclusione, si concorda con la soluzione 
prospettata dalla società istante di ritenere applicabile l’ultimo periodo del 
comma 4-bis e 4-ter dell’articolo 88 Tuir, subordinatamente alla 
omologazione del concordato preventivo” 8 .

Giova poi evidenziare che la risposta n. 956-1608/2020, fornita dalla 
Direzione Regionale del Lazio, appare coerente e armonica con quella della 
Valle d’Aosta. Infatti, nel caso di specie (a fronte di una diversa 
interpretazione proposta dal contribuente), l’Amministrazione finanziaria 
ha esplicitato che: “non si condivide l’opinione dell’Istante secondo la quale 
il caso in esame non rientrerebbe nell'ambito di applicazione del comma 4-
bis dell’articolo 88, riferendosi il dato letterale della disposizione normativa 
a partecipazioni e non a strumenti similari alle azioni. Si ritiene al riguardo 
che il richiamo al comma 4-bis dell’articolo 88 Tuir deve essere interpretato, 
viceversa, nel senso di ricomprendere tutte le ipotesi di riduzione di debiti 
nell'ambito di procedure concorsuali, ivi compresi i casi in cui tale riduzione 
avvenga mediante conversione di crediti in strumenti finanziari che 
attribuiscano al detentore diritti sul patrimonio societario quindi, non solo 
alle azioni, ma anche agli strumenti finanziari similari alle azioni”.

(…segue) L’interpretazione fornita dall’Amministrazione finanziaria
a livello centrale e gli elementi di distinzione tra Sfp riconducibile

ad equity vs. obbligazione

A livello centrale, l’Amministrazione finanziaria ha dapprima rifiutato 
l’impostazione secondo la quale possano essere considerati come similari 
alle azioni gli strumenti finanziari che assicurino il diritto a ricevere 
proventi per i quali la connessione con i risultati economici dell’impresa 
riguardi unicamente l’an, ma non il quantum, della corresponsione dei 
proventi e/o del rimborso ai sottoscrittori; insomma, come nel caso dei 
titoli provvisti di tasso di rendimento prestabilito, per i quali il pagamento 
degli interessi in una certa misura risulti subordinato all’esistenza di utili o 
ancora alla effettiva distribuzione di dividendi da parte dell’emittente 9 .

Successivamente, l’agenzia delle Entrate ha offerto alcune risposte ad 
istanze di interpello con cui ha escluso che siano assumibili quali similari 

8. Dal punto di vista fiscale, pertanto, l’eventuale 
sopravvenienza attiva derivante dalla 
conversione del credito in Sfp, determinata 
quale differenza fra il valore nominale ed il 
valore fiscale del credito, va inclusa nel 
computo delle sopravvenienze attive da falcidia 
nell’ambito delle procedure concorsuali 

destinate alla continuazione dell’attività 
imprenditoriale di cui all’articolo 88, comma 4-
ter, secondo periodo, Tuir.

9. Sul punto, si veda il recente e chiaro contributo 
di G. Escalar, "La qualificazione fiscale degli 
strumenti finanziari partecipativi", in Corr. Trib., 
2024, 68 e ss.
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alle azioni quegli Sfp, emessi dietro l’apporto a fondo perduto di crediti 
vantati dai sottoscrittori nei confronti degli emittenti, che assicurano loro il 
diritto a partecipare alle distribuzioni di utili o riserve, nel limite di un 
importo massimo prestabilito, di regola pari al valore nominale dei crediti 
apportati, al netto della quota oggetto di stralcio. In specie, secondo 
l’Amministrazione finanziaria il riconoscimento di tale diritto non 
consentirebbe di integrare la condizione che la relativa remunerazione sia 
esclusivamente costituita dalla partecipazione ai risultati economici degli 
emittenti. Ciò, in quanto i titolari di tali strumenti avrebbero avuto diritto a 
partecipare anche alla distribuzione di poste non rappresentate da utili 
(quali il capitale sociale o le riserve di capitale), e non avrebbero potuto 
ricevere la distribuzione di un importo superiore a quello del loro valore 
nominale.

Siffatta interpretazione suscita qualche motivo di riflessione, anche in 
ragione della parziale (e non condivisibile) sovrapposizione tra i concetti di 
“restituzione”/ “rimborso” e “remunerazione”, trattandosi ad evidenza di 
categorie differenti, ove una va a ristorare la quota originariamente versata, 
mentre l’altra rappresenta un elemento che non è necessariamente ancorato 
al quantum da cui promana il rapporto.

In ogni caso e scendendo ancor più nel dettaglio, rilevano le risposte nn. 
865, 866, 867/2021 dell’agenzia delle Entrate, incentrate sull’applicabilità (o 
meno) della participation exemption ex articolo 113 Tuir 10 .

La risposta n. 867/2021 riguardava un concordato preventivo che 
prevedeva, inter alia, quale parziale pagamento dei crediti chirografari (74%) 
la datio in solutum di certificati rappresentativi di Sfp 11 .

10. Il quale, come noto, dispone che gli intermediari 
finanziari possono optare per la non 
applicazione del predetto regime di favore per 
le partecipazioni acquisite nell'ambito degli 
interventi finalizzati al recupero di crediti o 
derivanti dalla conversione in azioni di nuova 
emissione dei crediti verso imprese in 
temporanea difficoltà finanziaria.

11. In specie, l’assemblea della società debitrice 
deliberava l'emissione di strumenti finanziari 
partecipativi, ex articolo 2346, ultimo comma, 
Cc approvando il relativo regolamento, secondo 
cui:
- gli SFP nella specie non costituiranno titoli di 
credito, saranno liberamente trasferibili a terzi, 
avranno tutti le medesime caratteristiche e 
conferiranno ai relativi titolari e a ciascuno 
singolarmente gli stessi diritti, secondo quanto 
previsto nel regolamento;
- la loro assegnazione e intestazione avverrà 
mediante compensazione di parte dei crediti 
vantati dai creditori chirografari, pari al 74% 
dell'ammontare complessivo dei crediti stessi;
- l'apporto così effettuato verrà effettuato a 
fondo perduto e contabilizzato in apposita 

Riserva Apporti Strumenti Finanziari Partecipativi 
(tramite la conversione del debito a riserva, 
senza alcun transito per il Conto Economico) e 
costituirà apporto di capitale di rischio, a fronte 
del quale pertanto non vi sarà alcun obbligo di 
restituzione a carico della società: detta riserva 
non sarà accorpabile con altre voci di 
patrimonio netto, non potrà essere utilizzata, se 
non con il consenso dei titolari, salvo che nel 
caso di copertura di perdite e comunque anche 
in tale ipotesi soltanto dopo che siano state 
utilizzate tutte le altre riserve presenti in 
bilancio, non potrà essere distribuita se non a 
vantaggio degli stessi titolari degli strumenti 
finanziari partecipativi;
- ai titolari degli strumenti spetteranno 
determinati diritti amministrativi (come la 
possibilità di visionare e richiedere copia dei 
verbali delle assemblee e del bilancio, assistere 
alle assemblee, ma senza diritto di intervento 
né di voto) e patrimoniali (come la percezione 
degli utili in via antergata rispetto ai titolari di 
azioni ordinarie della società, fino alla 
concorrenza del valore nominale di ogni SFP).
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In particolare, con riferimento ai diritti patrimoniali, la remunerazione 
degli Sfp avveniva con l’assegnazione ai titolari di "riserve" disponibili/
distribuibili. Secondo l’agenzia delle Entrate, la circostanza che tale 
previsione non sia stata limitata alle sole riserve di utili, fa presumere che, 
nell'ipotesi di riduzioni volontarie del capitale sociale, sia consentito 
remunerare gli Sfp con poste patrimoniali diverse da quelle espressive di 
utili o riserve di utili, avendo la possibilità di ottenere proventi sulla base 
della volontà dei soci di liberare capitale sociale, fino a integrale 
concorrenza del valore nominale residuo degli Sfp.

Per l’effetto, la circostanza che i titolari degli Sfp possano ricevere, a 
regime, una componente non costituita da, e neppure connessa (totalmente) 
con, i risultati economici dell'emittente (poiché le riserve di "capitali" per 
loro natura non sono costituite dai risultati dell'emittente), esclude in radice 
l'assimilazione di detti Sfp alle azioni.

Ancora, va studiato l’elemento specifico – con preferenza assoluta sugli 
azionisti – della distribuzione di utili e riserve disponibili fino al 
raggiungimento del valore nominale degli Sfp e il loro conseguente 
annullamento. La fissazione di un “cap” alla remunerazione degli Sfp e il 
conseguente annullamento/estinzione, una volta raggiunto il valore 
nominale di emissione, integra elemento cruciale per configurare 
l'inesistenza del "totale collegamento" ai risultati economici dell'impresa, 
tale da ascrivere lo strumento al novero delle azioni 12 .

Pertanto, l’Amministrazione finanziaria gioca di sponda con la relazione 
di accompagnamento al Dlgs 12 dicembre 2003, n. 344 ai fini del regime di 
deducibilità fiscale, in capo al soggetto erogante, della remunerazione degli 
strumenti finanziari: "l'indeducibilità non è estesa ai proventi per i quali la 
connessione con i risultati economici dell'impresa riguardi unicamente l'an, 
ma non il quantum, della corresponsione dei proventi e/o del rimborso ai 
sottoscrittori (come nel caso dei titoli con tasso di rendimento prestabilito, 
per i quali il pagamento degli interessi in una certa misura sia subordinato 
all'esistenza di utili ovvero alla effettiva distribuzione di dividendi da parte 
dell'emittente o di altra società del gruppo)".

Nel caso di specie, la connessione degli Sfp con i risultati economici della 
società debitrice non riguardava il "quantum" dal momento che la 
remunerazione degli stessi trovava un limite nella corresponsione di un 
"cap massimo" rappresentato dal valore nominale degli Sfp.

Infine, in tempi recentissimi, con la risposta a interpello n. 224 del 21 
agosto 2025, l’agenzia delle Entrate ha affrontato la questione relativa alla 
qualificazione fiscale degli strumenti partecipativi, emessi da una società in 
occasione del piano attestato di risanamento, forniti di diritti patrimoniali o 

12. Per l'effetto, si evince che per il creditore non è 
prevista alcuna possibilità di ricevere, anche in 
astratto, dagli Sfp in esame una remunerazione, 
ossia una somma che ecceda il valore nominale 

di tali strumenti in quanto lo stesso Regolamento 
ne disciplina l'annullamento automatico al 
raggiungimento del medesimo.
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amministrativi, emessi ai sensi dell’articolo 2346, comma 6, Codice civile a 
seguito dell’apporto da parte dei soci o di terzi anche di opera o servizi.

La fattispecie si presentava particolarmente articolata, nel senso che vi 
era un ipotetico “doppio livello” di flussi, così congegnato: il soggetto 
debitore (ed in fase di dismissione) emetteva gli Sfp a favore di veicolo 
partecipato dal creditore (e costituito all’uopo nell’ambito del risanamento, 
come sovente avviene per ragioni di autonomia funzionale e praticità 
operativa), di talché il flusso veniva canalizzato prima sul veicolo, il quale a 
propria volta erogava al creditore.

Seppur “in pillole”, merita segnalare come, a mezzo del regolamento di 
emissione, si disponesse che:
› in considerazione del fatto che i titoli mostravano natura partecipativa, 

l’apporto, effettuato a fondo perduto, venisse contabilizzato in 
un’apposita riserva indisponibile di patrimonio netto;

› i titoli attribuissero il diritto di percepire una percentuale delle 
distribuzioni di utili, di riserve di utili e del residuo attivo di liquidazione;

› ciascun titolare, con la sottoscrizione o l’acquisto dei titoli, riconoscesse e 
accettasse che i titoli costituivano un investimento di rischio, senza 
obbligo di rimborso, e conferivano esclusivamente i diritti patrimoniali e 
amministrativi previsti.

I proventi erano costituiti da quanto ritratto a mezzo della dismissione della 
società, mentre i costi erano rappresentati da tutti gli oneri/pagamenti da 
effettuare prima di procedere alla remunerazione. In questo caso, l’agenzia 
delle Entrate richiama la distinzione degli strumenti finanziari 
tra equity (azioni e titoli similari) e passività (obbligazioni e titoli similari), 
siccome già individuata dalla risoluzione n. 30/2019 e basata:
› sul fatto che la remunerazione sia costituita totalmente dalla 

partecipazione ai risultati economici della società emittente (o di altra 
società del gruppo), requisito sufficiente a classificare lo strumento 
finanziario come titolo azionario o similare;

› poi, sull’esistenza di una obbligazione incondizionata di pagare alla 
scadenza una somma non inferiore a quella in essi indicata e sull’assenza 
di diritti di partecipazione alla gestione dell’impresa, fattori che 
individuano uno strumento finanziario similare al titolo obbligazionario.

Svolte tali premesse, la risposta a interpello n. 224/2025 qualifica gli strumenti 
finanziari in esame come assimilati alle azioni, valorizzando la circostanza che 
le somme ritraibili dagli Sfp in questione risultavano agganciate alla 
operazione di dismissione, quindi soggette all’“alea” della stessa.

Sintetiche osservazioni conclusive

Ad avviso di chi scrive, alla luce dell’analisi sin qui condotta – che possiamo 
definire multiforme in quanto assisa su una molteplicità di fonti 
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interpretative, che spaziano tra le varie branche del diritto e dell’economia – 
ben si coglie il dato di fondo enunciato sin dall’avvio, ossia l’imprescindibile 
utilità dell’approccio casistico.

Infatti, al di là di catalogazioni aprioristiche e preconfezionate, solo 
dall’investigazione dello statuto societario e degli specifici regolamenti di 
emissione potrà ragionevolmente trarsi la natura dello Sfp, dirimendone la 
riconducibilità alla categoria delle voci di debito rispetto a quelle di 
patrimonio netto.

Riducendo telegraficamente all’osso le conclusioni, quindi:
› laddove, a fronte dell’apporto del soggetto terzo, (i) non sussista obbligo 

di restituzione da parte della società emittente e, pertanto, l’apporto 
stesso sia gravato dal rischio aziendale (essendo il rimborso solo 
eventuale o comunque aleatorio), o anche (ii) venga assegnato il diritto a 
partecipare all’eventuale attivo di liquidazione ma “solamente” pari 
passu con i soci, l’emissione degli strumenti finanziari partecipativi 
interesserà le riserve di patrimonio netto;

› per converso, laddove l’apporto preveda un obbligo di restituzione da 
parte dell’ente emittente e non sia agganciato all’andamento societario, 
l’emissione dovrà essere categorizzata come un elemento di debito.

La classificazione in esame risulta di estrema attualità ove si consideri che, 
nel diritto della crisi, come si è d’altro canto potuto riscontrare con i 
riferimenti e gli esempi offerti, oramai in molteplici occasioni il compendio 
debitorio verso terzi viene “trasformato” mediante la conversione in Sfp – a 
particolari condizioni – circostanza che consente un indubbio 
consolidamento patrimoniale, oltre che attestare la disponibilità del 
creditore a credere nel programma di risanamento.

Pubblicato online il 27 marzo


