
LA FUSIONE
 

01. NOZIONE 
 
Il Codice Civile comprende le operazioni straordinarie societarie, così denominate 
dalla pratica e dalla dottrina. 
 
Possiamo parlare di operazioni straordinarie nei seguenti casi: 
 
Cessione d’azienda (articoli da 2556 a 2560 e 2112); 
Conferimento d’azienda (articoli 2342, 2343, art.2464, 2465,2466) 
Trasformazione (articoli da 2498 a 2500-novies) 
Fusione (articoli da 2501 a 2505-quater) 
Scissione (articoli da 2506 a 2506-quater) 
 
Va aggiunto che in ambito internazionale, in base al principio della sostanza sulla forma, la 
distinzione è fra due tipologie di operazione: 
 
Operazioni di aggregazione aziendale acquisitive; 
Operazioni di aggregazione aziendale non acquisitive o «sotto comune controllo». 
 
In questa scheda ci occupiamo della Fusione. Nel gennaio 2007, l’Organismo Italiano di 
Contabilità ha pubblicato il rinnovato OIC n. 4 proprio in tema di Fusione e di Scissione. 
 

02. L’OPERAZIONE DI FUSIONE 
 
L’articolo 2501 del Codice Civile indica le casistiche mediante le quali può eseguirsi 
una fusione: 
mediante la costituzione di una nuova società; 
mediante l'incorporazione in una società di una o più altre. 
 



Premettendo che la fusione non risulta ammissibile per le società in liquidazione che 
abbiano iniziato la distribuzione dell'attivo, definiamo meglio come può definirsi una 
fusione. Essa può dirsi: 
fusione propria, quando due società si fondono in un nuovo soggetto, in questo caso le 
partecipanti alla fusione si dicono società fuse e la nuova società si chiama società 
risultante dalla fusione; 
fusione per incorporazione, quando una o più società vengono conglobate in un’altra 
società esistente. La società che viene conglobata si chiama società incorporata; la 
società che assorbe l’altra si chiama società incorporante. 
 
In base alla teoria dell’estinzione, le società fuse o incorporate si estinguono; in 
tutti i loro rapporti succedono la società risultante dalla fusione o l’incorporante. 
 
 Secondo la teoria dell’unione o della successione a titolo universale con la 
fusione non si ha né l’estinzione, né la creazione di soggetti giuridici, ma solo una 
modificazione dell’atto costitutivo al fine di consentire la prosecuzione dei rapporti sociali 
nel limite del nuovo assetto contrattuale. 
 
In verità la declaratoria sopra esposta non è onnicomprensiva poiché è possibile rinvenire 
almeno altri cinque sotto tipi di fusione seppur comunque risalenti alle casistiche sopra 
delineate: 
fusione per incorporazione inversa: la società partecipante è incorporata dalla 
società partecipata: I soci della paertecipante ricevono azioni della partecipata per 
annullamento del patrimonio della prima: 
fusione per incorporazione anomala: una società si fonde con un’altra di cui possiede 
tutte le azioni o quote; 
fusione per incorporazione di società possedute almeno al 90%; 
fusione a seguito di acquisizione con indebitamento (cosiddetto leverage buy-out);
fusione propria ove le società fuse e quella risultante dalla fusione conservino la 
medesima compagine sociale. 
 
Infine la fusione si definisce: 
omogenea, quando avviene tra società dello stesso tipo (società di persone con società 
di persone, società di capitali con società di capitali); 



eterogenea, quando avviene tra società di tipo diverso (società di persone con società di 
capitali e viceversa). 
 
ESEMPIO FUSIONE PROPRIA 
 
 
 
 
 
 

Società A e società B si fondono dando vita  ad un nuovo 
soggetto che racchiude le due società fuse 

 
ESEMPIO FUSIONE PER INCORPORAZIONE 
 
 
 
 
 
 
 
Società A, società B e società C si fondono mediante incorporazione di A e di B 

nella società C. A e B risultano estinte 
 
RICORDA LEVERAGED BUY-OUT 

Serie di operazioni finalizzate all’acquisizione di una società 
bersaglio/target, ricorrendo alla capacità di indebitamento della struttura 
societaria acquisenda. L’acquisto della società target è attuato attraverso 
un UTILIZZO MINIMO DI CAPITALE DI RISCHIO DELLA SOCIETA’ 
ACQUIRENTE E, CON UN MASSIMO IMPIEGO DI MEZZI FINANZIARI 
OTTENUTI A CREDITO DA TERZI. L’indebitamento sarà rimborsato con 
mezzi, in tutto o in parte, di pertinenza della struttura societaria acquisita 

 

SOCIETA’ A 

SOCIETA’ B 

SOCIETA’ NUOVA 

SOCIETA’ A 

SOCIETA’ B 

SOCIETA’ C 



La realizzazione di un’operazione di leveraged buy- out si articola in diverse fasi: 
 
1. Costituzione, da parte dei promotori, di una società (NEWCO) che effettuerà 

l’operazione di leveraged buy-out; 
2. Ricorso a prestiti per raccogliere fondi sufficienti per coprire i costi di acquisizione 
3. Acquisto del patrimonio o delle azioni della società target; 
4. Conclusione della manovra attraverso la fusione della società acquisita nella società 

acquirente o viceversa, della controllante nella controllata. 
 
Il vantaggio che offre questa operazione è lo sfruttamento della leva finanziaria: quando 
il rendimento delle attività totali (ROI) supera il costo del debito (i) il ritorno netto sul 
capitale proprio della società (ROE) aumenta tanto quanto è più alto il rapporto di leva 
(D/E) determinando un effetto moltiplicativo sul capitale investito. 
 
Ci sono, invero ipotesi in cui le operazioni di leveraged buy-out sono considerate 
invalide poiché contrastanti direttamente con l’articolo 2358 del codice civile; si tratta dei 
casi in cui la società target fornisce, direttamente o per interposta persona, assistenza 
finanziaria alle NEWCO sotto forma di finanziamenti ad essa erogati o garantendone i 
debiti verso terzi.  
 
La riforma del diritto societario attraverso l’introduzione dell’articolo 2501 bis  ammette 
la liceità del leveraged buy-out se vengono rispettate determinate condizioni: 
1. Il progetto di fusione deve indicare quali saranno le risorse finanziarie previste per 

il soddisfacimento delle obbligazioni della società risultante dalla fusione; 
2. La relazione degli amministratori deve indicare le ragioni che giustificano 

l’operazione, deve contenere un piano economico finanziario con l’indicazione della 
fonte delle risorse e deve descrivere gli obiettivi che si intendono raggiungere; 

3. La relazione degli esperti deve attestare la ragionevolezza delle indicazioni 
contenute nel progetto di fusione e la sussistenza delle risorse finanziarie previste 
per il soddisfacimento delle obbligazioni. L’attestazione di ragionevolezza è una 
valutazione, su base di ordinaria diligenza e di ragionevole prevedibilità, degli 
assunti formulati dagli amministratori 

4. La relazione della società di revisione deve verificare che i dati utilizzati dagli 
amministratori, nell’identificazione delle risorse finanziarie, siano contabilmente 
corretti. 



5. Nulla cambia per quello che riguarda la normativa contenuta nell’articolo 2358 c.c. 
riguardante l’assistenza finanziaria. 

 
 

03. MOTIVAZIONE DELLA FUSIONE 
 
La fusione è uno strumento efficace per far crescere le dimensioni dell’impresa.  
 
Dal punto di vista economico costituisce la forma più completa di concentrazione e di 
integrazione dato che determina l’unificazione di più società in un unico soggetto 
economico.  
 
Si ricorda che il prezzo dell’operazione non è rappresentato, in genere, da moneta, ma da 
scambio di azioni o quote tra i soci delle società coinvolte nella fusione. 
Gli scopi di una fusione possono essere diversi e le motivazioni ugualmente diverse e 
distinte secondo vari aspetti, ne forniamo una serie senza aver minimamente la pretesa di 
essere esaustivi. Appare pacifico che molte delle motivazioni esposte saranno o meno 
presenti a seconda della situazione specifica. 
 
MOTIVAZIONI DI NATURA COMMERCIALE 
1. Acquisire quote di mercato tramite riduzione della concorrenza (se le società che si 

fondono operano sugli stessi mercati con prodotti concorrenti); 
2. Rafforzare la presenza sul mercato offrendo nuovi prodotti o integrando la linea dei 

propri prodotti (se le società che si fondono operano sugli stessi mercati con 
prodotti diversi e/o complementari) 

3. Conseguire maggiore capacità di operare sul mercato e quindi di sfruttarne le 
opportunità; 

4. Eliminare effetti di stagionalità delle vendite operando su mercati diversi o con una 
gamma di prodotti più completa; 

5. Ottenere maggiore efficienza nella distribuzione dei prodotti (utilizzo degli stessi 
canali di distribuzione, spese di pubblicità comuni per più prodotti, ricerche di 
mercato effettuate contemporaneamente per più articoli, ecc…). 

 
 



MOTIVAZIONI DI CARATTERE INDUTRIALE E LOGISTICO 
1. Ottimizzare la gestione delle risorse umane, grazie ad un loro migliore 

sfruttamento; 
2. Conseguire la massima efficienza nello sfruttamento degli impianti ed il 

raggiungimento di economie di scala; 
3. Ottimizzare l’utilizzo della potenzialità produttiva o integrazione delle diverse 

potenzialità, ridurre i costi e i tempi di approvvigionamento accentrando la funzione 
acquisti, integrare o completare i processi e i cicli produttivi; 

4. Ottenere brevetti, licenze, concessioni di proprietà di società concorrenti o 
comunque terze; 

5. Acquisire conoscenze e know-how a disposizione delle società partecipanti 
all’operazione; 

6. Ottimizzare le funzioni di gestione delle scorte, trasporto e distribuzione delle 
materie prime e dei prodotti finiti. 

 
 
MOTIVAZIONI DI CARATTERE FINANZIARIO 
1. Accentramento della liquidità con conseguente compensazione di esposizioni 

passive (migliore gestione di tesoreria); 
2. Miglioramento della struttura finanziaria, con riduzione del capitale di terzi e 

miglioramento del rendimento del capitale proprio (si verifica quando una delle 
società fuse è molto indebitata e la società assorbente ha invece capitali da 
investire); 

3. Miglior sostegno alla quotazione delle azioni circolanti sul mercato mobiliare. 
 
 
MOTIVAZIONI AMMINISTRATIVE 
1. Accentramento della funzione amministrativa con conseguente riduzione dei costi e 

ottimizzazione dello sfruttamento delle risorse umane e tecnologiche. 
 
MOTIVAZIONI FISCALI 
1. Ottenimento di vantaggi sotto forma di minori imposte pagate grazie alla possibilità 

di dedurre le perdite preesistenti delle società incorporate. 
 



IN GENERALE 
1. Estensione della presenza su nuovi mercati; 
2. Conseguimento di posizioni dominanti; 
3. Aumento delle capacità competitive 
4. Raggiungimento di una dimensione ottimale in funzione delle risorse investite, della 

struttura industriale e della redditività necessaria a garantire continuità. 
 
 

04. IL PROGETTO DI FUSIONE 
 
L’articolo 2501-ter si occupa del progetto di fusione che deve essere redatto 
dall’organo amministrativo delle società partecipanti alla fusione e dagli stessi devono 
risultare: 
 
1) il tipo, la denominazione o ragione sociale, la sede delle società partecipanti alla 

fusione; 
2) l’atto costitutivo della nuova società risultante dalla fusione o di quella incorporante 

con le eventuali modificazioni derivanti dalla fusione; 
3) il rapporto di cambio delle azioni o quote, nonché l'eventuale conguaglio in danaro; 
4) le modalità di assegnazione delle azioni o delle quote della società che risulta dalla 

fusione o di quella incorporante; 
5) la data dalla quale tali azioni o quote partecipano agli utili; 
6) la data a decorrere dalla quale le operazioni delle società partecipanti alla fusione 

sono imputate al bilancio della società che risulta dalla fusione o di quella 
incorporante; 

7) il trattamento eventualmente riservato a particolari categorie di soci e ai possessori 
di titoli diversi dalle azioni; 

8) i vantaggi particolari eventualmente proposti a favore dei soggetti cui compete 
l'amministrazione delle società partecipanti alla fusione.  

 
Il conguaglio in danaro indicato nel numero 3) del comma precedente non può essere 
superiore al dieci per cento del valore nominale delle azioni o delle quote 
assegnate. Il progetto di fusione è depositato per l'iscrizione nel registro delle imprese 
del luogo ove hanno sede le società partecipanti alla fusione.  



 
In alternativa al deposito presso il registro delle imprese il progetto di fusione è pubblicato 
nel sito Internet della società, con modalità atte a garantire la sicurezza del sito 
medesimo, l'autenticità dei documenti e la certezza della data di pubblicazione.  
 
Tra l'iscrizione o la pubblicazione nel sito Internet del progetto e la data fissata per la 
decisione in ordine alla fusione devono intercorrere almeno trenta giorni, salvo che i 
soci rinuncino. 
 

05. LA SITUAZIONE PATRIMONIALE  
E GLI ALTRI ADEMPIMENTI 

 
I successivi articoli del codice specificano meglio gli adempimenti introduttivi alla fusione. 
 
L’art. 2501-quater stabilisce che l’organo amministrativo delle società partecipanti alla 
fusione deve predisporre la situazione patrimoniale delle società, la stessa dovrà 
essere riferita ad un periodo non superiore a 120 giorni prima del deposito del 
progetto di fusione nella sede societaria, il bilancio d’esercizio può sostituire tale 
situazione se chiuso non oltre sei mesi prima. 
 
Il successivo 25015-quinquies intima all’organo amministrativo di predisporre una 
relazione illustrativa e giustificativa del progetto di fusione che indichi anche il 
rapporto di cambio e le eventuali difficoltà di valutazione riscontrate. 
 
Il seguente art. 2501-sexies rimanda ad un compito ulteriore nel caso di fusione 
societaria. Uno o più esperti, per ciascuna società, devono redigere una relazione 
sulla congruità del rapporto di cambio delle azioni o delle quote che indichi almeno: 
 
a) Il metodo o i metodi seguiti per la determinazione del rapporto di cambio e i valori 

risultanti dall’applicazione di ciascuno di essi 
b) Le eventuali difficoltà di valutazione. 

 
La relazione deve anche contenere un parere sull’adeguatezza del metodo prescelto. 



E’ evidente che il rapporto di cambio è uno degli elementi basilari nel caso di fusione, 
pertanto la relazione degli esperti deve essere redatta da soggetti in possesso dei requisiti 
previsti dall’articolo 2409-bis, ovvero da revisori legali. Ma v’è di più. 
 
Progetto generale di fusione tra società: Revisore legale o società di revisione. 
Se la società incorporante o risultante della 
fusione è una SpA o una SApA 

Designato dal Tribunale del luogo in cui ha 
sede la società. 

Se la società e quotata in mercati 
regolamentati 

Scelto tra le società di revisione sottoposte 
alla vigilanza della Consob. 

 
L’esperto risponde dei danni causati alle società partecipanti alla fusione, ai loro soci 
ed ai terzi e ad essi è comunque affidata la relazione di stima del patrimonio della società 
se occorrente (ipotesi di fusione di società personali con società di capitali) 
 
La relazione però non è richiesta quando vi rinuncino all’unanimità i soci e i possessori 
di altri strumenti finanziari che attribuiscono il diritto di voto di ogni società partecipante 
alla fusione. 
 

06. L’ITER DELLA FUSIONE 
 
Nelle sedi delle società partecipanti alla fusione, o pubblicati sul sito internet, devono 
restare disponibili, durante i trenta giorni che precedono la decisione e finché la fusione sia 
decisa, salvo unanime rinuncia dei soci: 
 
1) il progetto di fusione con le relazioni, ove redatte, indicate negli articoli 2501-

quinquies e 2501-sexies; 
2) i bilanci degli ultimi tre esercizi delle società partecipanti alla fusione, con le 

relazioni dei soggetti cui compete l'amministrazione e la revisione legale; 
3) le situazioni patrimoniali delle società partecipanti alla fusione. 

 
 
La fusione, decisa da ciascuna delle società partecipanti con le maggioranze previste dallo 
Statuto o, in mancanza di previsione statutaria, secondo le norme inserite. Nelle società 
personali rimane salva la facoltà di recesso del socio dissenziente. 



 
Alla deliberazione di fusione deve essere data pubblicità mediante iscrizione nel registro 
delle imprese e la fusione può essere attuata solo dopo sessanta giorni dalle ultime 
iscrizioni, tempo necessario per l’eventuale opposizione dei creditori, salvo il loro 
esplicito consenso o il pagamento dei creditori che non hanno fornito il consenso. 
 
In questo caso è possibile anche depositare le somme corrispondenti presso una banca 
oppure, quando la relazione degli esperti sia redatta da un’unica società di revisione che 
asseveri, sotto propria responsabilità, che la situazione patrimoniale e finanziaria delle 
società partecipanti alla fusione rende non necessarie garanzie a tutela dei suddetti 
creditori si può procedere prima del trascorrere del tempo previsto. 
 
Terminato il visto iter si può addivenire, mediante atto pubblico, alla fusione con tutti gli 
obblighi di deposito e iscrizioni conseguenti. 
 
Si ricordi che il deposito relativo alla società risultante dalla fusione o di quella 
incorporante non può precedere quelli relativi alle altre società partecipanti alla fusione. 
 
Eseguite le iscrizioni dell'atto di fusione l'invalidità dell'atto di fusione non può 
essere pronunciata. Resta salvo il diritto al risarcimento del danno eventualmente 
spettante ai soci o ai terzi danneggiati dalla fusione. 
 
 


