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La ‘fairness opinion’ nel contesto OPA
• Parere motivato di un esperto indipendente che esprime, da un punto di vista finanziario,

una valutazione sulla ragionevolezza (congruità? adeguatezza? equità?) del corrispettivo di
una determinata operazione rispetto a certe metodologie e criteri valutativi (illustrati e
motivati);

• Contenuto e funzione emergono – in prospettiva giuridica – anche in base all’art. 39 del RE
Consob, oltre che all’art. 39-bis per il parere degli indipendenti in caso di opa di insider,
secondo il quale il comunicato dell’emittente deve contenere una valutazione motivata …
sull’offerta … e sulla congruità del corrispettivo; l’indicazione se l’emittente si è avvalso
di pareri di esperti indipendenti e, in questo caso delle metodologie utilizzare e le
risultanze di ogni criterio impiegato (allegando i pareri); considerazioni su andamento
recente e prospettive dell’emittente;

• Come spesso accade, è più facile dire cosa NON è:
− non è in alcun modo una ‘best price opinion’, non attesta certo che sia il miglior prezzo conseguibile;
− non si estende a, né sostituisce o assorbe ulteriori valutazioni del cda: il comunicato infatti deve anche

includere una valutazione degli effetti del successo dell’offerta sugli interessi dell’impresa,
sull’occupazione e sulla localizzazione dei siti produttivi: in certo senso – ma sul punto torniamo –
lascia fuori (buona parte delle) considerazioni di ordine industriale/strategico.

→ rileva peraltro che FO partecipa della finalità, comune al documento d’offerta, di consentire
ai destinatari un fondato giudizio sull’offerta: enfasi quindi al supporto
informativo/valutativo, non ‘bollino’ sul prezzo;

• (nota a margine: invalsa anche la prassi di affiancare pareri di esperti giuridici).



− P offerto

− P/W target

 metodi:
o income: DCF, DDM, EV con PFN…
o market approach (multipli): 

EV/EBITDA, P/E, EV/OCF… 
o misti patrimoniali-reddituali…

proiezioni, piani ecc. entrano in
certo modo; non però nel senso di
una attestazione della loro
fondatezza, più come ‘dati’ pur
letti criticamente

cda deve però esprimersi anche sugli ‘effetti’ dell’operazione in caso di suo
successo, sugli elementi richiesti dalla legge e, si può ritenere, anche su
ulteriori profili rilevanti per l’azionista. Per essere ancora più pratici: «ok, ma col
nostro piano industriale, in due anni… quindi…». Spazio per considerazioni
‘difensive’ e valutazione non positiva con FO non negativa.

− P/W strumenti offerti

− P/W target



Due domande tra le molte



Alcuni ulteriori problemi tratti dalla prassi

• Offerta che indica future attività, accordi, strategie che coinvolgono
bidder e target:
− se target si esprime su tali profili è come se avesse già dato giudizio su opa?
− tema di condivisione di informazioni con offerente e non con altri investitori?

−Piano all’ultimo momento;

−Comunicato dell’emittente ex 103 TUF non è – ovviamente – misura
difensiva bensì atto dovuto del cda. E si specifica nei comunicati che
non sono ‘raccomandazioni ad aderire o non aderire’. Però… esiste una
‘zona grigia di considerazioni sulla offerta’, anche alla luce della FO, che
merita attenzione.



Fairness opinion tutela il mercato?
• Da un punto di vista logico/teorico la risposta non può che essere

affermativa, sebbene – posto che non vi è un obbligo di ricercare il
miglior P possibile – letture più ‘ciniche’, almeno in alcuni casi, sono
possibili;

• Fairness negativa, salvo operazioni ostili, è rara (il che non significa che 
non siano attendibili: in un’operazione amichevole è più probabile una 
negoziazione). In ogni caso la FO ha non pochi margini:
− range stretching (P si colloca nella parte bassa della forchetta) o narrowing per 

posizione difensiva della target;
− tutte le possibili incertezze dei metodi utilizzati (es. WACC alto);
− ponderazione strategica dei diversi Metodi;
− linguaggio qualificato e limitazioni/warnings;
−USA non pochi casi di FO positiva ma contestazioni/contenzioso; in Italia e EU più 

raro, se mai poche adesioni → rilanci;
• Obbligo di pubblicazione? (Italia sì se c’è: art. 39 RE)



Note: Hostile/unsolicited bids command 
significantly higher premiums where data 
is available: Italy 39.5% vs 21.0% (friendly), 
Spain 72.5% vs 20.2%, consistent with 
economic theory, though sample sizes are 
limited (n=2 in both cases).





y = 0.261x + 30.3
R² = 0.061 (p = 0.007; n = 117)
positive correlation statistically significant



Cosa possiamo dire sul ruolo della FO? 

• Su 83 OPA italiane (2022-2025) per acquisto del controllo (sia EGM che
MTA), abbiamo FO della target in 36 casi (43,5%). Ragioni del N/A non
esplicite (non c’era proprio, o Refinitiv non la ha rilevata?)

• Nelle OPA italiane di controllo di valore ≥ €50 mn, la presenza di una
fairness opinion formalmente registrata da Refinitiv è associata a
un tasso di rilancio del 35% vs 21% senza, e a uplift medi di +13% vs
−1%. Il risultato è direzionalmente coerente con l'ipotesi "fairness
opinion come meccanismo di pricing" perché il sottogruppo con FO ha
rilanci più frequenti e rilevanti, ma la dimensione del campione non
permette un test inferenziale conclusivo, e la copertura Refinitiv del
campo FO è incompleta sui deal non coperti dagli intermediari
principali.













number of deals

1 Ambers, BNP, Intermonte, New Team, Illimity,
Deloitte, Centerview, BofA

2 Rotschield, Lazard, Partners, Jeffries, KPMG,
Morgan Stanley, Pirola

3 Mediobanca, Goldman Sachs

4 Vitale

5 Equita

8 EnVent





Cosa sarebbe interessante fare (e magari faremo)

Prendendo effettivamente tutte le FO (numeri gestibili) e studiandole nel
merito…

…oltre a una sintesi dei metodi ecc….

…correlazioni che tengano conto del contenuto delle FO adeguatamente
codificato, confrontando questo con i premi rispetto al mercato o rispetto
ai fondamentali, tenendo conto di tipo di operazione (amichevole/ostile,
obbligatoria/facoltativa, cash/scambio); con la postura del cda
sull’offerta; con eventuali aumenti di prezzo e i tassi di
adesione/successo.
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