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1. Operazioni di Merger Leverage Buy Out: definizioni

Operazioni di finanza straordinaria: operazioni di Merger 
(Fusione) and Acquisition (Acquisizione)

Fusione vera e propria:
le società partecipanti alla
fusione cessano la loro
esistenza giuridica per far
confluire i loro patrimoni in
una nuova società

Forma di fusione per
incorporazione:
una società (incorporante)
mantiene la propria identità
giuridica annettendo altre
società che cessano di
esistere; in questo caso
quindi non nasce una
nuova identità
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1. Operazioni di Merger Leverage Buy Out: definizioni

Leverage Buy Out (LBO), «acquisto a leva» : tecnica

finanziaria di acquisizione di una società (definita target)

facendo leva sulla sua stessa capacità di indebitamento.

Acquisto pacchetto di controllo (quota di maggioranza) 
di una società (target) 

Risorse finanziarie per acquisizione: capitale di debito 

Rimborso del debito: flussi prodotti dalla società 
acquisita (target)

Garanzia (se presente) del debito: assets della società 
acquisita
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1. Operazioni di Merger Leverage Buy Out: definizioni

Acquisto pacchetto di controllo (quota di maggioranza) di una 
società (target) 

Risorse finanziarie per acquisizione: capitale di debito 

Rimborso del debito: flussi prodotti dalla società acquisita (target)

Garanzia del debito: assets della società acquisita

Merger Leverage Buy Out (MLBO) «fusione a seguito di

acquisizione con indebitamento»: tipologia classica di LBO

in cui l’acquisizione della target si conclude con la fusione di

quest’ultima con la società acquirente.

Fusione della società acquisita con la società 
acquirente con forma diretta o inversa

b
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1. Operazioni di Merger Leverage Buy Out: definizioni

Merger Leverage Buy Out (MLBO)

PotenzialitàTortuoso percorso nella 
regolamentazione 

Elevato livello di rischio

Motore di sviluppo: 
afflusso di risorse 
finanziarie



7

2. Cenni storici delle operazioni di MLBO 

Operazione si è diffusa negli Stati Uniti alla fine degli anni ’70

e ’80 dall’evoluzione di un’altra tecnica di acquisizione nota

come «going private»

Investitori privati (pochi) acquistavano sul mercato azioni di una

public corporation con la conseguente trasformazione della

società stessa in una private company, con lo scopo di

acquisire il controllo di una società, mettendo l’acquirente al

riparo da possibili scalate ostili, e consentire all’acquirente

stesso di rivendere la società lucrando sulle plusvalenze

(capital gain)
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2. Cenni storici delle operazioni di MLBO 

PRIMA FASE: Statti Uniti operazioni di successo 

Società target: società di piccole dimensioni
con fatturati contenuti.

basso 
tasso di 
rischio

SECONDA FASE: Stati Uniti diffusione esponenziale

Approccio spregiudicato : quando importo dei finanziamenti 
divennero superiori alle garanzie offerte

Modalità di finanziamento: prestiti garantiti. 

Operazioni talvolta di leverage «puro» (in 
assenza di trasferimento del controllo). 

concessione di finanziamenti 
anche non garantiti

Partecipazione dell’investitore 
finanziario al capitale di rischio
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2. Cenni storici delle operazioni di MLBO 

Valutazione non più solo della consistenza patrimoniale delle
società da acquisire ma anche, se non addirittura
soprattutto, della potenzialità di generare profitti/risorse che
permettessero di ripianare velocemente il debito.

Modifica dei settori merceologici (anni ’80 anche settore
finanziario ed assicurativo)

Inizio di critiche: eccessivo rischio di insolvenza per la società
target

tasso di rischio sempre più elevato

Giurisprudenza statunitense : nei casi di eccessivo
indebitamento, ipotesi di cessione in frode ai creditori
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2. Cenni storici delle operazioni di MLBO 

Prime operazioni avvennero in Gran Bretagna negli anni ’80.

Istituti finanziari europei (prevalentemente anglosassoni):
concessioni di finanziamenti garantiti non solo dai beni, ma
anche dalle prospettive di cash flow

Inizia dibattito su ammissibilità di operazioni, per eccessivo 
indebitamento di società (indebolimento tessuto industriale)

TERZA FASE: diffusione in Europa

QUARTA FASE: diffusione in  Italia

Prime operazioni negli anni ’90.

Acceso dibattitto sulla legalità dell’operazione

D. Lgs. N. 6 del 17 gennaio 2003 (divieti ex art.2357, 2358 e

1344 del C.C.)
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2. Cenni storici delle operazioni di MLBO 

Nel 2008 crescita delle operazioni del 40% rispetto al 2007

anche se già dalla prima metà del 2009. Prima metà 2009

riduzione per crisi economico finanziaria

Fino alle fine degli anni ‘90:

target imprese di grandi dimensioni, per scarsa qualità e

quantità di risorse finanziarie per piccole e medie imprese

Fino alle fine degli anni ‘90:

76% imprese target in Italia settentrionale; restante parte in

Italia centrale

Fino alle fine degli anni ‘90:

Settore manifatturiero, sia di beni industriali che di consumo
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3. Profili operativi delle operazioni di MLBO

Società-veicolo 
(scatola vuota)  

Costituzione ad hoc di nuova società 
(newco)

Assenza di
struttura
operativa

Capitale
modesto

Capitale largamente
inferiore al prezzo di
vendita target (20-
35%)

Società target  
Acquisizione di 
azioni/quote della target

Solidità
patrimoniale

Redditività
prospettica

Intermediari 
finanziari

Soggetti interessati all’operazione
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3. Profili operativi delle operazioni di MLBO

Società 
Acquirente 
(NewCo)

Società
Acquisita  
(target)

Azionisti Newco

Fusione diretta Controllante 
incorporante

Controllata 
incorporata

Controllata 
incorporante

Controllante 
incorporata

Fusione inversa

Società post 
fusione 

Fusione
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4. Creazione di valore nelle operazioni di MLBO 

L’utilizzo della leva finanziaria (lo sfruttamento della capacità di
indebitamento della target) può influenzare positivamente il
rendimento del capitale proprio (ROE):

Riallocazione di risorse secondo un criterio di efficienza:
riemissione in circolo della liquidità destinata a finanziare
investimenti evidentemente più allettanti per gli azionisti che si
apprestano a vendere, mentre la società resta nelle mani di chi
ritiene di poterla valorizzare al massimo

Fluidificazione del mercato del controllo societario, con il
rinnovamento organizzativo ed il ricambio della compagine
manageriale/ leadership.

Anticipazione di fase di crescita grazie al supporto finanziario –
scenari di congiuntura favorevole
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Le determinanti del ROE 
(formulazione di Modigliani & Miller  rettificata)

La redditività del capitale proprio dipende:

- dalla capacità di far rendere il CI al netto delle passività correnti
(RO/CION = RONA)

- dal differenziale tra RONA e costo del debito finanziario (OF / DF)

- dal livello di indebitamento (DF / PN)

- dalla incidenza di componenti straordinari e imposte (RN / RLC)

Reddito Operativo

Capitale Investito 

Operativo Netto    

ROE=
Oneri Finanziari

Debiti finanziari
= + - x

x
Debiti finanziari

Patrimonio Netto

Risultato Netto

Risultato Lordo 

di Competenza

x

Reddito Operativo

Capitale Investito 

Operativo Netto    

4. Creazione di valore nelle operazioni di MLBO 
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Reddito Operativo

Capitale Investito 

Operativo Netto    

ROE=
Oneri Finanziari

Debiti finanziari
= + - x

x
Debiti finanziari

Patrimonio Netto

Risultato Netto

Risultato Lordo 

di Competenza

x

Reddito Operativo

Capitale Investito 

Operativo Netto    

4. Creazione di valore nelle operazioni di MLBO 

RONA (RO/CION)

tasso di redditività della 
gestione operativa >

Costo del denaro preso 
a prestito

(i = OF/DF)

EFFETTO MOLTIPLICATORE
(EFFETTO LEVA) per il ROE
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GESTIONE 
CARATTERISTICA

GESTIONE ACCESSORIA

ONERI FINANZIARI

GESTIONE 
STRAORDINARIA

GESTIONE TRIBUTARIA

REDDITO NETTO

Perché questa formula ?

RN/MP =    RO/CION + (RO/CION – OF/DF) x DF/PN  x RN/RLC

RO ATTIVITÀ
CARATTERISTICHE FISSE

MEZZI PROPRI

PASSIVITÀ 
FINANZIARIE (DF)

ATTIVITÀ ACCESSORIE

CAPITALE CIRCOLANTE 
NETTO OPERATIVO

CION

4. Creazione di valore nelle operazioni di MLBO 
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