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Fairness Opinion in pillole
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Le Fairness Opinion sono pareri in cui si esprime un giudizio di

ragionevolezza, sotto il profilo esclusivamente finanziario, di un

corrispettivo1 nel mero contesto specifico di una determinata

operazione ed in un dato momento.

Che cosa sono?

Range di

prezzi possibili

Offer Price

Unfair

HL

Offer Price

Fair

Offer Price

Unfair

✘ ✘✔

Terms and 

Conditions

Price of Sales

Market Equivalent 

of such a 

Transaction

Fairness Opinion

Fonte: Informazione pubblica – SEC’s EDGAR database

Fonte: Corporate Finance Institute (CFI)

Market Equivalent of such a Transaction: limiti di comparabilità e risultati per lo natura molto volatili  

Note
1Ad esempio un prezzo di vendita o di acquisto oppure un rapporto di 

concambio. 

Offer Price

Unfair



Fairness Opinion in pillole (cont’d)
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Strumento per tutelare il rischio di trasferimento di ricchezza a

favore delle controparti ed a danno degli azionisti dell’entità acquirente

e/o venditrice, in operazioni di finanza straordinaria e/o con parti

correlate. In particolare tutelare coloro che potrebbero subire una

decisione non fair.

Quale è il loro scopo?

Una Fairness Opinion di buona qualità, e svolta nell’ambito di una

Transazione, potrebbe contenere elementi necessari al Consiglio di

Amministrazione (o Amministratori Indipendenti o Organi di Controllo)

per assumere decisioni informate di convenienza economica e quindi

contribuire al controllo della correttezza sostanziale delle operazioni da

sottoporre alle assemblee societarie deliberanti.

Inoltre una Fairness Opinion potrebbe permettere un migliore

apprezzamento dei rischi connessi alle caratteristiche specifiche del

deal.

Tuttavia è importante evidenziare che le Fairness Opinion non sono da

intendersi come sollecitazioni ad investire (o disinvestire) ne come

pareri dell’Advisor dell’operazione.

Funzioni/utilità?

Assetto

Proprietario

Azionisti

di Minoranza

Il caso di una fusione diretta…

Società 

Incorporante

Società Incorporata

<100%

✔

✔

✔

Strumento utile a:

Evitare investimenti che l’entità potrebbe

non essere in grado di recuperare (rischio

impairment futuri)

Migliorare i termini di un deal (clausole

di aggiustamento prezzo)

…



Fairness Opinion in pillole (cont’d)
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L’architettura nella prassi

Terms and 

Conditions

Price of Sales

Market Equivalent 

of such a 

Transaction

Fairness Opinion

Fonte: Informazione pubblica – SEC’s EDGAR database

Fonte: Corporate Finance Institute (CFI)

Note
1Ad esempio un prezzo di vendita o di acquisto oppure un rapporto di 

concambio. 

«… it is our opinion that, as of the date hereof, the

Exchange Ratio is fair from a financial point of view to the

holders …»

Conclusione

Fonte: Informazione pubblica – SEC’s EDGAR database

Qualche numero in merito alla struttura:

3 pagine,

7 paragrafi, di cui 1 dedicato alle analisi e alle 

considerazioni valutative svolte (~ 20 righe).

✔

✔



Fairness Opinion vs Valutazione «tradizionale»1:
il dibattuto dilemma
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IV OIV International Business Valuation Conference

30 Novembre 2015

Chair of OIV Management Board – Prof. M. Bini

“… from my point of view a fairness opinion is not a valuation, but it should be more than a typical valuation. 

Unfortunately many times it is far less” 

Note
1Con Valutazione “tradizionale” si fa genericamente riferimento ai seguenti 

incarichi professionali contemplati dai PIV: Valutazione e Pareri Valutativi.



Fairness Opinion vs Valutazione «tradizionale»1:
il dibattuto dilemma
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Note
1Con Valutazione “tradizionale” si fa genericamente riferimento ai seguenti 

incarichi professionali contemplati dai PIV: Valutazione e Pareri Valutativi.

Definizione di Fairness Opinion contenuta nei PIV

I.4.5. I pareri di congruità comportano un giudizio su di un risultato già comunicato

all’esperto (anche ad esito del lavoro di altro soggetto), generalmente costituito da un

prezzo o da un rapporto di scambio. Possono derivare da una valutazione o da un

parere valutativo.

III.1.4. I pareri di congruità possono essere di merito (congruità finanziaria o fairness

opinion) o di metodo (congruità funzionale). L’esperto deve precisare se l’analisi svolta

ha le caratteristiche di una valutazione o di un parere valutativo

Fonte: PIV – Principi Italiani di Valutazione



Fairness Opinion vs Valutazione «tradizionale»1:
alcune considerazioni
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Le principali differenze

O
B

IE
T

T
IV

I

La Fairness Opinion, a differenza di una Valutazione «tradizionale», non assegna un valore ad un’attività

(PIV III 1.5. - Commento).

IN
P

U
T

 D
E

L
 

P
R

O
C

E
S

S
O

Nell’ambito delle Fairness Opinion il processo può avere le caratteristiche o di una Valutazione oppure di

un Parere Valutativo (PIV III 1.4.), ma l’obiettivo è sempre il medesimo: esprimere un giudizio di

congruità dei termini economico-finanziari negoziati per il trasferimento di un’attività.

Note
1Con Valutazione “tradizionale” si fa genericamente riferimento ai seguenti 

incarichi professionali contemplati dai PIV: Valutazione e Pareri Valutativi.

B
A

S
IS

 O
F

 V
A

L
U

E

Il prezzo proposto (o già pattuito) non è da intendersi come il miglior prezzo possibile per il trasferimento

di un’attività. Pertanto il giudizio contenuto nella Fairness Opinion deve essere fondato sulla(e)

configurazione(i) di valuto ritenuta(e) più appropriata(e) per lo specifico contesto.

Ad esempio nel caso di Fairness Opinion relative a transazioni con parti correlate la configurazione di

valore di riferimento, di norma, non è il solo valore di mercato, ma anche il valore negoziale equitativo.

Nelle Fairness Opinion le offerte di prezzo ricevute (nel caso di vendita) o formulate (nel caso di

acquisto) rappresentano uno degli input del processo.

Da altro canto nelle Valutazione «tradizionali» il prezzo (o il valore) rappresentano tipicamente l’output

del processo valutativo.



Fairness Opinion vs Valutazione «tradizionale»1:
alcune considerazioni (cont’d)
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Le principali differenze

F
O

R
N

IT
O

R
I Storicamente le Fairness Opinion venivano rilasciate da Banche d’Affari (vedremo più avanti alcune

motivazioni), mentre le Valutazioni «tradizionali» trovano una più ampia casistica di «fornitori» quali

strutture di Corporate Finance/Società di Revisione, Professori Universitari, soggetti iscritti ad appositi

albi (Dottori Commercialisti e dei Ragionieri Commercialisti), le stesse Banche d’Affari, etc nonostante il

medesimo contenuto tecnico delle due fattispecie.

C
O

N
T

E
N

U
T

I 

F
O

R
M

A
L

I

Note
1Con Valutazione “tradizionale” si fa genericamente riferimento ai seguenti 

incarichi professionali contemplati dai PIV: Valutazione e Pareri Valutativi.

Le Fairness Opinion comportano un giudizio sintetico che dovrebbe essere: clear, concise and effective

communication (i.e. easy to navigate and understand), come suggerito dal regulator australiano (ASIC –

Australian Securities & Investment Commission).

Le valutazioni «tradizionali» tipicamente ripercorrono maggiormente nel dettaglio le attività, il

processo svolto ed i parametri utilizzati.



Fairness Opinion vs Valutazione «tradizionale»1:
alcune considerazioni (cont’d)
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Alcuni sostanziali aspetti a nostro avviso in comune

G
R

A
D

O
 D

I 
A

N
A

L
IT
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IT

A
’ 

E
 Q

U
A

L
IT

A
’

Note
1Con Valutazione “tradizionale” si fa genericamente riferimento ai seguenti 

incarichi professionali contemplati dai PIV: Valutazione e Pareri Valutativi.ca

Il fornitore della Fairness Opinion, quanto quello delle Valutazioni «tradizionali», dovrebbe

disporre di ragionevoli argomentazioni a supporto delle scelte compiute con riguardo alle

metodologie di valutazione e dovrebbe spiegare come ha determinato i pesi attribuiti ai

risultati di ciascun criterio.

Il range dei prezzi possibili dovrebbe essere il più ristretto possibile, compatibilmente con

l’incertezza e la volatilità dell’attività o del business da valutare.

Valutare criticamente la base informativa ricevuta.

Svolgere adeguate analisi per verificare che l’informazione prospettica possa essere ritenuta

ragionevole, nei limiti della base informativa disponibile nel caso di Fairness Opinion declinate

nella fattispecie di «Pareri Valutativi».

Solo in questo modo la Fairness Opinion può essere un adeguato strumento per assumere decisioni

In caso contrario, in nome di un «generico principio» secondo cui una

Fairness Opinion non è una Valutazione….



La convergenza dei PIV con la migliori prassi 
estera: il caso Australiano (cenni)
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Enfasi sulla «ripercorribilità» 

dell’approccio valutativo e 

delle assunzioni fatte

Individuazioni dei fattori di 

rischio e dei loro possibili 

effetti (sensitivity)

Motivare le scelte  

compiute in merito alle 

metodologie valutative

Verifica della ragionevolezza 

dell’informazione prospettica

ASIC – Regulatory Guide 

111 (Marzo 2011)

✔ ✔ ✔ ✔

La modifica di prassi ormai radicate e consolidate trovano spesso resistenze…

Fairness Opinion con 

caratteristiche di 

valutazione «piena»

✔ ✔ ✔ ✔



The magic pieces of paper1
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Pareri legalmente efficaci, ma deboli sotto il profilo della sostanza economica

Spesso, nelle operazioni di finanza straordinaria, le Fairness Opinion hanno assolto il ruolo di una mera

protezione legale a beneficio dei Consigli di Amministrazione delle società coinvolte nell’operazione.

L’approccio c.d. minimalista si è diffuso su impulso delle banche d’affari di matrice anglosassone,

legittimate dalla storica sentenza «Smith v. Van Gorkom» della suprema corte del Delaware nel 1985.

Si diffuse così l’orientamento che la presenza di una o più Fairness Opinion permetteva di assolvere il

Board of Directors dal c.d. dovere di diligenza (duty of care), a prescindere dalla qualità del processo

valutativo sottostante nonché dall’effettiva indipendenza dell’Esperto.

Note
1Dale A. Oesterle, Fairness Opinions As Magic Pieces of 

Paper, 70 Wash. U. L. Q. 541 (1992)



The magic pieces of paper:
il paradosso

Milano, 1 Ottobre 2018 12

Se non percepite come reale supporto alle decisioni…

Piuttosto che la tipologia di lavoro svolto o l’effettiva indipendenza del fornitore dell’opinion assume

rilevanza la «categoria» del soggetto che rilascia la Fairness Opinion. Chi meglio di una Banca

d’Affari? Soggetto competente, indipendente (?), credibile e reputazionalmente molto forte.

Piuttosto che una selezione accurata di pochi metodi valutativi adatti per lo specifico deal (in grado di

mantenere una ragionevole dispersione del range dei prezzi possibili), assume rilievo l’ampiezza dei

criteri valutativi adottati.

In quanto percepite come mere protezioni legali molto spesso le Fairness Opinion vengono richieste

troppo a ridosso di contrattazioni ormai concluse, concedendo all’Esperto tempi troppo brevi per il

rilascio dell’opinione. Per definizione il grado di analiticità e la qualità del lavoro ne risultano

negativamente influenzate.

Fonte: Jeff K. Davis, Dual Fairness Opinions and the Role of the Valuation Firm,

IV OIV International Business Valuation Conference



The magic pieces of paper:
un caso eclatante
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19

11

23

9

38

23

44

25

DCF Unrestricted
Liquidity Case

DCF Liquidity
Management Case

SotP Unrestricted
Liquidity Case

SotP Liquidity
Management Case

Il paradossale caso osservato in un recente deal

Nell’ambito di una operazione fra parti correlate il Board of Directors della società Target ha richiesto una Fairness Opinion

ad una primaria banca d’affari (nella top 10 della Thomson Reuters Americas M&A league table).

Deal Size (Equity Value): c.a. USD 2-3 bn.

✘ Range amplissimo di prezzi possibili (Target)

Offer Price (per azione)
Target-side 

investment bank

Range >100%

del Offer Price

H

L

Fonte: Informazione pubblica – SEC’s EDGAR database

Fornisce un adeguato contributo per 

assumere una decisione informata?

Alcuni elementi di rilevo criticati dall’ambiente finanziario…

Based on and subject to the foregoing, we are of the opinion that, as of the date hereof, the Exchange Ratio 

provided for in the Transaction is fair, from a financial point of view, to holders of Company Common Stock

Target-side 

investment bank 

conclusion



The magic pieces of paper:
un caso eclatante (cont’d)
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Il paradossale caso osservato in un recente deal

Nella medesima operazione anche il Board of Directors della società Bidder ha richiesto una Fairness Opinion ad una

primaria banca d’affari.

✘ Confermato» il range amplissimo (Target)

Acquirer-side 

investment bank

Range >100%

del Offer Price

Fonte: Informazione pubblica – SEC’s EDGAR database

Migliore apprezzamento dei rischi e delle condizioni del deal?

38   

25   

31   

16   

26   

62   

43   

46   

26   

31   

DCF Unrestricted
Liquidity Case

DCF Revised
Sensitivity Forecast

SotP Unrestricted
Liquidity Case

SotP Revised
Sensitivity Forecast

Precedent Premiums
Paid Analysis

Offer Price (per azione)

H

L

Based upon and subject to the foregoing, it is our opinion that, as of the date 

hereof, the Consideration to be paid by Parent pursuant to the Merger 

Agreement is fair, from a financial point of view, to Parent.

Acquirer-side investment bank conclusion                                     



The magic pieces of paper:
evidenze empiriche
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Note
1In Defense of Fairness Opinion – An Empirical Review of 

Ten Years of Data (2017)

Nel 2017 sono stati pubblicati i risultati di una evidenza empirica,

realizzata mediante l’analisi di 3.000 opinion, al fine di supportare l’utilità

e la robustezza delle Fairness Opinion in qualità di strumenti decisionali

per i Boards, nell’ambito di operazioni di finanza straordinaria. (orizzonte

temporale gennaio 2006 – settembre 2016)1.

Quali sono state le risultanze più interessanti? Proviamo a commentarle.

“Our analysis confirms that on

average, fairness opinions

deliver a range of valuations

that is sufficiently narrow to

serve as a valuable tool in

evaluating purchase offers.

And the average range grows

narrower as deal size grows

larger.”

Conclusione della ricerca

28%

30%

35%

33%

40%

Fonte: In Defense of Fairness Opinion – An Empirical Review of Ten Years of Data (2017)

Saremo in grado di 

estrarre le sinergie 

che il prezzo 

offerto incorpora?

Membro del Board in 

un’ipotetica Bidder



The magic pieces of paper:
evidenze empiriche (cont’d)
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“We argue that the use of multiple valuation

methodologies also significantly mitigates

the criticism that DCF analysis and therefore

the opinion could be too heavily influenced

by unrealistic company projections.”

“fairness opinion advisors diligently consider

multiple perspectives and relevant analyses,

when available, in assessing the fairness of

transaction prices.”

Conclusione della ricerca

“The consistency of the average valuation

ranges across DCF and public-company

comparables analyses confirms the rigor and

validity of both methodologies.”

Conclusione della ricerca

Fonte: In Defense of Fairness Opinion – An Empirical Review of Ten Years of Data (2017)

Più criteri,  

migliore risultato 

della valutazione?

Grado di 

comparabilità?



The magic pieces of paper:
evidenze empiriche (cont’d)
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“valuation ranges vary by provider”

“This demonstrates that the choice of an

advisor does impact the precision and

usefulness of a given fairness opinion and

illustrates the importance of following the

best practices described above – calibrating

public-company comparables and scrutinizing

management’s projections.”

Conclusione della ricerca

Fonte: In Defense of Fairness Opinion – An Empirical Review of Ten Years of Data (2017)

23%

41%

L

H

Circa 2x



Il parere dell’Esperto: il contenuto (cont’d)
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Il committente (ruolo di Fiduciaries) vs il

destinatario del parere di congruità.

La data del documento vs la data di riferimento:

condizioni di mercato attuali ed elementi di

previsione ragionevolmente prevedibili.

1

2

1

4

Estratto della Fairness Opinion Aspetti chiave

Fonte: Informazione pubblica. Per motivi di riservatezza sono stati utilizzati nomi di fantasia.

La Lettera di Incarico3

4

Oggetto del parere2

3



Il parere dell’Esperto: il contenuto (cont’d)
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Le finalità, lo scopo, l’ambito di applicazione

del parere, il perimetro (il caso delle operazione

complesse).

Natura volontaria vs natura legale.

5

6

5

6

Estratto della Fairness Opinion Aspetti chiave

Fonte: Informazione pubblica. Per motivi di riservatezza sono stati utilizzati nomi di fantasia.

Attività di supporto (tecnico/metodologico) alle

decisioni dell’Amministratore Indipendente o

del Comitato. Il parere costituisce una delle

informazioni a supporto degli organi deliberanti

e non sostituisce le attività decisionali di

quest’ultimi.

7

7



Il parere dell’Esperto: il contenuto (cont’d)
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Estratto della Fairness Opinion Aspetti chiave

Fonte: Informazione pubblica. Per motivi di riservatezza sono stati utilizzati nomi di fantasia.

Limitazioni alle attività svolte (attività di due

diligence Legale e Fiscale)

8

8

L’indipendenza dell’Esperto9

4

9



Il parere dell’Esperto: il contenuto (cont’d)
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Le conclusioni dell’Esperto10

Estratto della Fairness Opinion Aspetti chiave

Fonte: Informazione pubblica. Per motivi di riservatezza sono stati utilizzati nomi di fantasia.

10



Conclusioni
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Il tema reale è pertanto definire le attività che devono essere svolte e il contenuto informativo del parere.

To sum up…

L’ importanza e l’utilità delle Fairness Opinion non è in discussione.

La necessità (opportunità) di usare consulenti competenti e indipendenti.

Il tema non è definire se la Fairness Opinion è una Valutazione o un prodotto a se, piuttosto definire meglio la

frase «possono derivare da una valutazione o da un parere valutativo».

La presentazione ha messo in luce più le (auspicabili) convergenze tra le 2 tipologie di attività (Valutazione vs

Fairness Opinion) che le differenze.

Alla fine possiamo concludere che quello di cui il destinatario ha bisogno è capire la differenza tra prezzo

e valore.


