
 Fairness Opinion
Die Dokumentation der finanziellen 
Angemessenheit Ihrer Transaktion

Angemessenheit. Entscheidung. Absicherung.

Tax | Audit | Advisory | Legal



2

Fairness Opinion

… sichern Sie sich und 
Ihre Entscheidungen ab! 
Bewertungsfragen gehören zu den 
schwierigsten betriebswirtschaftli-
chen Themenkomplexen, mit denen 
sich ein Unternehmen im Rahmen 
unternehmerischer Initiativen aus- 
einandersetzen muss.

Wir wissen, dass Bewertungsan-
lässe mit fundamentalen Entschei- 
dungen von langfristigem und 
strategischem Charakter verbunden 
sind, die große Chancen eröffnen, 
aber auch erhebliche Risiken bergen.

Regelmäßig sind für den Erwerber 
Kaufpreise und für den Veräußerer 
Verkaufspreise zu ermitteln. Dabei 
ist jeweils dafür Sorge zu tragen, 
dass sich der Verkäufer bzw. umge-
kehrt ein potenzieller Käufer durch 
den Verkauf bzw. Kauf finanziell nicht 
schlechter stellt als bei der Nicht- 
Durchführung der Transaktion.

Insbesondere in nicht inhaberge-
führten Unternehmen, bei denen 
angestellte Manager ihre strategi-
schen Entscheidungen im Interesse 
der Eigentümer zu treffen haben, 
stellt sich die Frage nach der finan-
ziellen Angemessenheit von Transak- 
tionspreisen. Daher kann es – gerade 
auch mit Blick auf die aktienrechtli-
chen Sorgfaltspflichten der soge- 
nannten „Business Judgement Rule“ 
(§ 93 Abs. 1 S. 2 AktG) – erforder-
lich sein, strategische Entschei- 
dungen durch die Inauftraggebung 
einer Fairness Opinion abzusichern.

Denn vier Augen sehen mehr als zwei
Von der Absicherung profitieren alle: Die Unternehmensorgane erhalten 
zusätzliche Sicherheit bei ihrer Entscheidungsfindung, zugleich dient die 
Einschätzung eines unabhängigen Dritten den Anteilseignern. Entscheidun-
gen zum Nachteil des Unternehmens können so vermieden, bestehende 
Risiken deutlich reduziert werden.

Wie sieht der typische Verlauf bis zur Abgabe einer 
Fairness Opinion aus?
Der typische Ablauf bei der Erstellung einer Fairness Opinion lässt sich 
schematisch in drei Phasen aufteilen.

In allen Phasen arbeiten unsere Experten eng mit Ihnen zusammen und 
stimmen sich mit Ihnen ab. Denn eine enge Koordination zwischen Mandanten 
und Wirtschaftsprüfern ist der Garant für einen erfolgreichen Projektab-
schluss. Nur so können wir sicherstellen, dass wir Ihre Ansprüche auf 
höchstem Niveau erfüllen. 

Vorausschauende Absicherung ist besser als eine zurückblickende Fehlent-
scheidung. Wir begleiten Sie bei Ihrem Entscheidungsprozess und bieten 
Ihnen Sicherheit durch eine professionelle Berichterstattung.

Auftragsplanung und 
Auftragsdurchführung

Berichterstattung

Auftragsannahme und 
InformationsbeschaffungPhase 1

Treffen / Be- 
sprechungen 
mit Ihnen

Regelmäßige  
Kommunikation  
von Zwischen- 
ergebnissen

Abgabe von  
Valuation  
Memorandum  
& Opinion  
Letter

Die Dauer richtet sich nach dem Umfang des Auftrages

laufende Überwachung und abschließende Durchsicht  
durch die Verantwortlichen

Vier-Augen-Prinzip und auftragsbegleitende Qualitätssicherung

Phase 2

Phase 3

Qualitäts- 
sicherung

Präsentation  
der Bewertungs- 
ergebnisse und  
Bewertungsan- 
nahmen im  
Rahmen einer  
Schlussbe- 
sprechung

Enge Absprache  
zur Terminkoor- 
dination und  
Anforderung  
von Unterlagen  
im Vorfeld

Laufende Kommunikation in allen Phasen des Auftrags
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Was ist der Inhalt einer Fairness Opinion?
Inhaltlich enthält eine Fairness Opinion drei Bestandteile, die alle Gegen-
stand unserer Berichterstattung sind:

Im Opinion Letter, der an den Auftraggeber gerichtet ist, nimmt der Wirtschafts- 
prüfer zur finanziellen Angemessenheit des Transaktionspreises Stellung. 
Dazu gehören Auftragsbedingungen und Verwendungszweck, die Beschrei-
bung der unternehmerischen Initiative sowie eine Schlusserklärung, ob der 
Transaktionspreis aus finanzieller Sicht angemessen ist. 

Das Valuation Memorandum ergänzt den Opinion Letter um die detaillierte 
Erläuterung der für die Prüfung der Angemessenheit verwendeten Informati-
onen, Bewertungsmethoden und Bewertungsergebnisse. 

Der wahlweise zu erstellende Factual Letter stellt alle vertraulichen Informati-
onen und Unterlagen zusammen und dient damit der Dokumentation der er- 
haltenen und verarbeiteten Unterlagen und Informationen. 

Beide, d. h. sowohl das Valuation Memorandum als auch der Factual Letter, 
sind grundsätzlich nicht zur Veröffentlichung bestimmt. Sie richten sich an den 
Auftraggeber und dienen ihm als Nachweis für die getroffene Entscheidung.

Fairness Opinion – das sollten Sie dazu wissen …
Fairness Opinions geben eine fachliche Stellungnahme zum Ergebnis eines 
Entscheidungsprozesses ab, insbesondere zur finanziellen Angemessenheit 
eines Transaktionspreises im Rahmen einer unternehmerischen Initiative 
(Kauf und Verkauf von Unternehmen, öffentliche Erwerbs- und Übernahme-
angebote, Restrukturierungsmaßnahmen u.Ä.). Sie dienen der Absicherung 
und Dokumentation fairer und nachvollziehbarer Werte. 

Finanzielle Angemessenheit liegt vor, wenn der im Rahmen der Fairness 
Opinion zu beurteilende Transaktionspreis innerhalb einer Bandbreite von 
zum Vergleich herangezogenen Transaktionspreisen liegt (Maßstabsfunk-
tion). Dabei ist die finanzielle Angemessenheit des Transaktionspreises aus 
Sicht des bzw. der Adressaten der Fairness Opinion – Käufer oder Verkäufer 
– zu beurteilen (Adressatenbezug). Generell ist die Wertabhängigkeit vom 
Zeitpunkt der Transaktionsentscheidung zu beachten (Stichtagsbezug). 

Fairness Opinions stellen keine Unternehmensbewertung (im eigentlichen Sinne) 
dar, insbesondere treffen sie keine Aussagen darüber, ob ein vorteilhafterer 
Transaktionspreis mit anderen Parteien erzielbar wäre. Stattdessen können sie 
bekunden, dass Entscheidungsträger auf Basis angemessener Informationen 
i.S. aktienrechtlicher Sorgfaltspflichten gehandelt haben. Eine Fairness Opinion 
ist damit das Instrument zur Absicherung in Entscheidungsprozessen für Vor-
stände, Aufsichtsräte, GmbH-Geschäftsführer und GmbH-Gesellschafter.

Opinion Letter Valuation Memorandum Factual Letter



Angemessenheit. Entscheidung. 
Absicherung.
Die wohl komplexesten betriebswirtschaftlichen Fragestellungen ergeben  
sich in der Praxis regelmäßig im Rahmen von Unternehmensbewertungen.  
Diesen Bewertungsanlässen gehen meist strategische Überlegungen von 
größter Bedeutung voraus.

Die Absicherung von Entscheidungen wird immer wichtiger. Dies gilt für die 
verantwortlichen Unternehmensorgane ebenso wie für die Anteilseigner. 
Zudem bringt eine berufsständisch erstellte Fairness Opinion Sicherheit – für 
den Jahresabschluss, die Hauptversammlung oder Gesellschafterversammlung, 
aber auch gegenüber dem Fiskus. 

Um die Angemessenheit einer Bewertung beurteilen zu können, sind Weit- 
sicht und das entsprechende Fachwissen notwendig. Unser kompetentes 
Advisory-Team bietet langjährige Erfahrung sowohl bei Bewertungen  
als auch im Transaktionsgeschäft, um Fehlentscheidungen zu vermeiden.  
Die Stolpersteine im Rahmen von Unternehmensbewertungen sind  
vielfältig. So bietet Ihnen Kleeberg maßgeschneiderte Lösungen, um  
Ihre Entscheidung abzusichern und die Beweggründe zu dokumentieren.

Die vorliegende Publikation dient der Information unserer Mandanten sowie der interessierten Öffentlichkeit. Alle Angaben wurden sorgfältig recherchiert und zusammen-
gestellt. Wir übernehmen dennoch keine Gewähr und keine Haftung für die Vollständigkeit und Richtigkeit der Hinweise. Alle Angaben beziehen sich auf den Rechtsstand 
zum Zeitpunkt der Manuskriptfertigstellung. Aufgrund künftiger Entwicklungen können Änderungen eintreten. Wir übernehmen keine Verpflichtung, hierüber zu informieren. 
Die Informationen in dieser Publikation ersetzen auch keinesfalls die individuelle Prüfung des Einzelfalls. Wir übernehmen keine Gewähr für Gestaltungen, die ohne unsere 
individuelle Beratung umgesetzt werden.
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Haben Sie Fragen? 
Sprechen Sie uns an!
Dr. Kleeberg & Partner GmbH
Wirtschaftsprüfungsgesellschaft
Steuerberatungsgesellschaft
Member Crowe Horwath International
München | Hamburg
www.kleeberg.de
www.crowekleeberg.de
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