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Nell’operazione di fusione (o di scissione) uno dei momenti più delicati e importanti spettante agli 

amministratori è sicuramente la determinazione del rapporto di concambio, in quanto i soci delle 

società fuse (in caso di fusione propria) o incorporate (in caso di fusione per incorporazione) ricevono 

delle azioni dalla società risultante o incorporante in cambio delle azioni che questi posseggono nelle 

società che per effetto della fusione si estinguono. 

D’altra parte, il rapporto di concambio costituisce l’elemento essenziale per definire l’entità della 

partecipazione nel capitale sociale della società risultante (o incorporante) dalla fusione da attribuire 

ai soci delle società partecipanti e, inoltre, per quantificare il grado di diluizione che i soci della 

incorporante subiranno per effetto dell’ingresso di nuovi soci103. 

Il rapporto di concambio esprime il numero di azioni della società risultante o incorporante che deve 

essere attribuito ai soci di ognuna delle società partecipanti alla fusione (società fuse o società 

incorporate) in cambio delle azioni che i soci possedevano nelle società fuse o incorporate estinte per 

effetto della fusione. 

In altre parole, il concambio rappresenta il peso partecipativo che gli azionisti delle società estinte 

avranno per effetto della fusione nella compagine sociale della società risultante e che quindi deve 

essergli attribuito. In merito alla determinazione del rapporto di concambio, il legislatore ha previsto 

all’art. 2501-ter c.c. che tale attività venga esposta nel progetto di fusione, la cui redazione compete 

all’organo amministrativo, nel quale bisogna dare evidenza dei criteri tramite i quali il rapporto di 

concambio è stato determinato. Dovranno poi essere anche eventualmente evidenziate le difficoltà 

riscontrate nella fase di valutazione e di determinazione del rapporto di cambio nella Relazione 

accompagnatoria ai sensi dell’art. 2501-quinquies c.c. 

È importante ribadire il fatto che l’unità di misura ai fini della determinazione del rapporto di 

concambio è rappresentata dai singoli titoli azionari delle società coinvolte nella fusione e non, 

invece, dalle aziende nel loro complesso104. 

Per arrivare alla determinazione del rapporto di concambio e conseguentemente alla valutazione della 

congruità di tale stima è necessario compiere diversi passaggi che verranno esaminati senza pretesa 

di esaustività, ma al mero scopo di chiarire il processo per comprendere al meglio il procedimento in 

presenza di azioni proprie. 



Innanzitutto, è necessario partire dalla stima dell’effettivo valore da attribuire a ciascuna delle singole 

società partecipanti all’operazione di fusione ed eventualmente rettificare tale valore per tenere conto 

dei minori o maggiori benefici desumibili dalle singole società partecipanti (e, di conseguenza, dai 

soci di queste) per effetto della fusione. Tale valore stimato è di notevole importanza, in quanto è 

volto ad individuare l’entità dell’aumento di capitale attuato dalla società risultante dalla fusione (o 

dalla società incorporante) e, data la contrapposizione di interessi dei soci della incorporante (o 

risultante) e della incorporata (fusa), deve essere determinato in modo tale da assicurare che il 

concambio tra il patrimonio acquisito dalla incorporante e la partecipazione ottenuta dai soci della 

società incorporata sia congruo. Per congruità si intende quel valore che assicuri il contemperamento 

dei differenti interessi e perciò, in sostanza, l’equivalenza della quota concambiata105 in termini 

patrimoniali. 

 La legge non esige “l’esattezza matematica assoluta”106 nella determinazione del rapporto di cambio 

in quanto, di fatto, risulterebbe impossibile determinare in modo univoco un rapporto di cambio, 

quest’ultimo dipende molto da valutazioni e stime che per definizione sono soggettive, viene piuttosto 

richiesta la congruità di tale stima. Non si pretende quindi un valore preciso, ma una banda di 

oscillazione entro il quale il valore sia considerato ragionevolmente opportuno. 

Per tali ragioni, l’incongruità di tale rapporto sarà riscontrabile solo in quei casi in cui gli 

amministratori lo facciano ricadere al di fuori all’ammissibile banda valutativa delle società 

partecipanti alla fusione, potendo recare in questo modo un grave danno ai soci107. 

Una volta conclusa tale fase di stima, i valori risultanti verranno utilizzati per determinare il numero 

di azioni della società risultante (o incorporante) che dovranno essere attribuite ai soci delle società 

partecipanti all’operazione in proporzione alle quote in possesso nelle società estinte. 

Inoltre, la legge prevede all’art. 2501-ter c.c. che possa essere attribuito anche un conguaglio in 

denaro al fine di semplificare il più possibile l’applicazione del rapporto di cambio, vengano tuttavia 

indicati i limiti quantitativi entro i quali bisogna sottostare108 che impediscono di fatto l’alterarsi della 

natura non realizzativa dell’operazione di fusione. 

L’art. 2504-bis c.c. stabilisce che il trasferimento delle attività e passività per effetto della fusione 

deve avvenire secondo il principio di continuità dei valori contabili e ciò potrebbe comportare una 

differenza contabile ogni qualvolta si presenti una discrepanza tra l’ammontare del patrimonio netto 



contabile della società fusa-incorporata nel patrimonio della società risultante-incorporante e la 

“contropartita contabile” che la società risultante-incorporata iscrive a fronte dell’acquisizione del 

suddetto patrimonio. Queste differenze prendono il nome di avanzi o disavanzi di fusione. La 

“contropartita contabile” nel caso di fusione per incorporazione è rappresentata dal valore contabile 

delle partecipazioni nelle società incorporate che verranno annullate dall’attivo patrimoniale della 

incorporante, mentre nel caso di fusione per unione è rappresentata dal valore contabile del capitale 

sociale che la società risultante assegna ai soci delle società fuse o incorporate (se la percentuale di 

partecipazione non è totalitaria) in concambio. 



 



Per chiarezza verranno analizzati i trattamenti contabili in presenza di azioni proprie partendo dalla 

prima casistica, ovvero le azioni già proprie al momento della fusione (le azioni proprie delle società 

incorporate o delle società fuse) e, successivamente, le azioni che diventerebbero potenzialmente 

proprie per effetto dell’operazione di fusione (le partecipazioni della società incorporata di proprietà 

dell’incorporante) se non fosse presente nell’ordinamento il divieto di assegnazione.  
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