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• I pareri di congruità possono essere di merito (congruità finanziaria o fairness opinion) o di metodo (congruità
funzionale).

• Una fairness opinion consiste, in estrema sintesi, in un giudizio di ragionevolezza sotto il profilo finanziario di
un corrispettivo nel contesto di un’operazione determinata e avvenuta in un dato momento. Il fine, pertanto,
consiste nell’esprimere un giudizio di congruità in termini economici finanziari correlato al trasferimento di
un’attività tra due soggetti identificati e definiti.

• A titolo esemplificativo e non esaustivo, si rivelano utili nei seguenti casi:
- offerte pubbliche d’acquisto;
- piani di concordato;
- riorganizzazioni del capitale (tra le quali rilevano le operazioni di ricapitalizzazione);
- operazioni di riacquisto di azioni proprie;
- operazioni tra parti correlate.



Una fairness opinion:

- tutela il rischio di trasferimento di ricchezza a favore delle controparti e a danno degli azionisti dell’azienda che
cede e/o acquista; un trasferimento di ricchezza in questi termini classificabile come “non congruo” svantaggia
tutti i soggetti che subiscono la decisione, appunto, non fair (non equa);

- supporta le decisioni assunte (o assumibili) da parte del consiglio di amministrazione. Si pensi a questo proposito
ad eventuali proposte di aggiustamento del prezzo che il consiglio decide di proporre a seguito dell’analisi
dell’opinion;

- permette di meglio apprezzare i rischi impliciti della transazione.

Viceversa, non corrisponde:

- ad un incentivo a investire o disinvestire risorse in un’attività;
- ad un’opinion nella quale il soggetto incaricato esprime, appunto, la sua opinione sulla convenienza legata alla

transazione oggetto di analisi;

- ad una valutazione tradizionale attraverso la quale si assegna un valore ad un’attività.



- Gamma corrisponde al soggetto acquirente; Delta,
invece, al soggetto venditore;

- Delta cede il ramo d’azienda Epsilon (inteso come
insieme di attività e passività in grado di generare flussi
finanziari autonomi) (evidenziato in verde per
comodità);

- Delta è controllata da Beta (51%) e partecipata da Zeta
(49%) (evidenziata in azzurro per comodità);

- sia Beta che Gamma sono controllate al 100% da Alfa.
Pertanto la transazione vede coinvolte aziende non
indipendenti (le aziende parti del gruppo di Alfa sono
appositamente evidenziate col medesimo colore).

In questo caso:

- il consiglio di amministrazione di Delta ha interesse ad
ottenere una fairness opinion avente ad oggetto la
congruità finanziaria legata alla vendita del ramo
d’azienda della stessa (Epsilon) a Gamma;

- Zeta corrisponde a socio di minoranza di Delta e
pertanto laddove la transazione non si riveli “fair”
(equa) e, pertanto, il prezzo corrisposto non fosse
qualificabile come congruo, risentirebbe degli effetti
della stessa.



Nel seguito si provvede e proporre una lista, seppur non esaustiva, di paragrafi integrabili all’interno di una fairness opinion finalizzata a certificare la
congruità di un prezzo di acquisto comunicato, sinteticamente commentati:

- introduzione e premessa: si provvede a sintetizzare la transazione, i soggetti coinvolti e il soggetto che ha conferito l’incarico al professionista
incaricato;

- profilo dell’estensore del parere; si identifica il soggetto incaricato descrivendo il tipo di attività in cui risulta specializzato;

- lista dei documenti utilizzati: si fornisce la lista di tutta la documentazione utilizzata per l’assolvimento dell’incarico (sia inviati dal committente che
recuperati da banche dati e fonti pubbliche) specificando il grado di responsabilità del professionista incaricato riguardo alle informazioni utilizzate;

- premesse di metodo: si qualificano sia le configurazioni di valore oggetto di analisi che i metodi valutativi adoperabili per verificare se il prezzo rientra
in un range ragionevole;

- descrizione dell’attività oggetto di transazione: si descrive l’attività oggetto di transazione. Nell’esempio di cui sopra (Epsilon) si dovrebbe fare
emergere il set di attività e passività che compongono il ramo aziendale oggetto di cessione. In questo paragrafo è utile e opportuno rifarsi all’analisi
dell’attività e, se del caso, del piano operativo utilizzato per quantificare il prezzo di cessione della stessa. L’analisi del piano è utile per rendere il
lettore consapevole degli strumenti principalmente adoperati per quantificare il prezzo dell’attività e, di concerto, per percepire la ragionevolezza dei
medesimi;

- analisi delle valutazioni condotte da soggetti terzi per quantificare il prezzo di cessione: in questo capitolo si analizzano le assumptions sulle quali
poggia il prezzo di cessione dell’attività. Pertanto, il fine è quello di analizzare in dettaglio il processo valutativo architettato al fine di quantificare il
prezzo di cessione dell’attività facendo emergere, se del caso, le criticità allo stesso legate;

- considerazioni sulla congruità del prezzo di trasferimento: nel capitolo conclusivo il professionista dovrà prendere posizione assumendosi la
responsabilità di convalidare il prezzo dell’attività oggetto di transazione sulla base delle analisi brevemente sintetizzate all’interno dei bullet di cui
sopra.
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