
Die Verankerung der Business Judge- 
ment Rule in § 93 Absatz  1 des Ak-
tiengesetzes (AktG) verdeutlicht die 
gestiegenen Anforderungen an Vor-
stände und Aufsichtsräte von Aktien-
gesellschaften in Bezug auf unter-
nehmerische Entscheidungen. Das 
Kriterium einer angemessenen Infor-
mationsgrundlage ist damit bei allen 
unternehmerischen Entscheidungen 
zu berücksichtigen. Auch wenn die 
Business Judgement Rule zunächst 
nur für Aktiengesellschaften verbind-
lich ist, werden sich die Regelungen 
auch auf andere Rechtsformen aus-
wirken.

Unternehmerisches Handeln hat vor  
allem ein nachhaltiges Ziel: die Wert- 
maximierung für die Anteilseigner.  
Dies vorausgesetzt, basiert der Er-
folg einer unternehmerischen Initia-
tive auch darauf, dass eine adäquate 
Bewertung durchgeführt und auf  
dieser Basis eine angemessene Leis-
tung erbracht oder Gegenleistung 
erzielt wird.

Eine Fairness Opinion als Stellung-
nahme eines unabhängigen, sach-
verständigen Dritten zur finanziellen 
Angemessenheit einer unternehme-
rischen Initiative sichert Entscheider 
ab. Die Unabhängigkeit des Erstellers 
ist dabei ein wesentliches Qualitäts-
kriterium für Objektivität, Glaubwür-
digkeit und Aussagekraft einer Fair-
ness Opinion.

Bedeutende Managementinitiativen können mit Risiken verbunden sein, die  
sich auf die Vermögenslage eines Unternehmens auswirken, Einfluss auf dessen  
Wettbewerbsfähigkeit haben und im ungünstigsten Fall die Existenz bedrohen. 
Gerade im Zusammenhang mit Entscheidungen über Unternehmenstransaktio-
nen, Restrukturierungsmaßnahmen und andere Investments oder Desinvest-
ments sind Unsicherheiten nicht auszuschließen. Durch geeignete Maßnahmen 
zur Erfüllung von Sorgfaltspflichten lassen sich unternehmerische Entscheidun-
gen absichern und Risiken für Management, Unternehmen und Anteilseigner 
eingrenzen.

CORPOR AT E F INANCE

Fairness Opinions
Unternehmerische Entscheidungen absichern
ADVISORY
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Unternehmerische Entscheidungen 
im Licht der Sorgfaltspflichten

Jede unternehmerische Initiative 
birgt Chancen und Risiken – für das 
Unternehmen, für Anteilseigner, 
Arbeitnehmer, Kredit gewährende 
Banken und andere Geschäftspart-
ner. Dies gilt für Unternehmens-
transaktionen und Restrukturierungs-
maßnahmen ebenso wie für alle 
Arten von Investitions- und Desin-
vestitionsentscheidungen sowie für 
das Eingehen bedeutender Verträge,  
den Abschluss von Geschäften mit 
nahestehenden Personen und für 
viele andere unternehmerische  
Handlungen.

Auch wenn davon auszugehen ist, 
dass diese Entscheidungen immer 
darauf ausgerichtet sind, das Wohl 
oder gegebenenfalls auch das  
Überleben eines Unternehmens zu 
sichern, lassen sich Unsicherheiten 
zum Zeitpunkt der Entscheidung  
häufig nicht ausschließen.

Im Sinne der gesetzlichen Sorgfalts-
pflichten sind Entscheidungen auf 
einer hinreichenden Informations-
basis zu treffen. Darüber hinaus sind 
diese Informationsgrundlagen um-
fassend zu dokumentieren. Anteils-
eigner und Aufsichtsgremien sind auf 
diese Dokumentation angewiesen,  
um nachvollziehen und beurteilen zu  
können, ob das Management bei der 

Entscheidungsfindung die Interessen 
des Unternehmens vertreten und alle 
erforderlichen Informationen einge-
holt hat. Vorstände und Aufsichtsräte 
stehen in der Beweispflicht und müs-
sen belegen können, dass sie ihre 
Sorgfaltspflichten in diesem Punkt 
erfüllt haben – insbesondere wenn 
ihre Entscheidungen im Nachhinein 
auf den Prüfstand gestellt werden.

Herausforderung Unternehmens-
transaktion: Entscheidungen  
zwischen Chance und Risiko
Neben Restrukturierungen oder 
bedeutenden Investitionen und Des-
investitionen zählen insbesondere 
Unternehmenstransaktionen zu den 
Entscheidungsbereichen, die von 
erheblichen Unsicherheitsfaktoren 
und Risiken geprägt sind. Die Trag-

Die Business Judgement Rule
Bei wesentlichen unternehmeri-
schen Initiativen ist das Manage-
ment verpflichtet, die Entscheidung 
abzusichern und Informationslücken  
zu schließen. Eine umfassende 
Dokumentation dient den Verant-
wortlichen als Nachweis, dass sie  
zum Zeitpunkt der Entscheidung 
zum Wohl des Unternehmens ge-
handelt haben und eine hinreichen-
de Informationsbasis zur Verfügung 
stand.

Nach der in § 93 Absatz 1 Satz 2  
AktG kodifizierten Business Judge-
ment Rule liegt eine Verletzung der 
Sorgfaltspflichten nicht vor, wenn 
das Vorstandsmitglied bei einer 
unternehmerischen Entscheidung 

vernünftigerweise annehmen durfte, 
auf der Grundlage angemessener 
Information zum Wohle der Gesell-
schaft zu handeln. Die Business  
Judgement Rule ist auf die Sorgfalts-
pflicht und Verantwortlichkeit von 
Aufsichtsräten sinngemäß anzuwen-
den (§ 116 Satz 1 in Verbindung mit 
§ 93 Absatz 1 Satz 2 AktG).

Zum Anwendungsbereich der 
Business Judgement Rule hebt die 
Gesetzesbegründung ausdrücklich 
hervor, dass das Ermessen bei unter-
nehmerischen Entscheidungen nicht 
auf den Haftungstatbestand des § 93 
AktG und nicht auf die Aktiengesell-
schaft beschränkt ist, sondern sich 
auch ohne positiv-rechtliche Rege-
lung in allen Formen unternehmeri-

scher Betätigung findet (vergleiche 
Deutscher Bundestag, 15. Wahl-
periode, Drucksache 15 / 5092 vom 
14. März 2005, Seite 12). Insofern 
ist davon auszugehen, dass die 
Regelung in § 93 AktG auch Aus-
gangspunkt für die weitere Rechts-
entwicklung und eine Erweiterung 
des Anwendungsbereichs (bei-
spielsweise auf die Rechtsform der 
GmbH) sein wird.

Ziel der Business Judgement 
Rule ist es, einen Haftungsfreiraum 
für Entscheider zu schaffen, ohne 
deren eigenverantwortlichen Hand-
lungsspielraum einzuschränken.
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Absicherungsmöglichkeiten durch 
eine Fairness Opinion

weite einer Unternehmenstrans-
aktion erfordert im Vergleich zu 
anderen Aktivitäten innerhalb der 
„normalen“ Geschäftstätigkeit eines 
Unternehmens eine erhöhte Sorgfalt 
der Unternehmensführung. Vor die-
sem Hintergrund ist insbesondere 
die Festlegung des Transaktionsprei-
ses eine herausfordernde Aufgabe. 
Die Höhe des Transaktionspreises ist 
maßgebend für die Vorteilhaftigkeit 
einer solchen unternehmerischen  
Initiative und bewertet Leistung und 
Gegenleistung aus finanzieller Sicht.

Das Verfehlen der durch eine Unter-
nehmenstransaktion erwarteten  
Ziele oder das Scheitern einer Trans-
aktion kann eine Vielzahl von Ur-
sachen haben und mit erheblichen 
Nachteilen für die beteiligten Unter-
nehmen verbunden sein. Dies kann 
zur Verschlechterung der Wettbe-
werbssituation des Unternehmens 
bis hin zur Existenzbedrohung füh-
ren. Ein solches Scheitern kann darü-
ber hinaus für Unternehmensführung  
und Aufsichtsgremien rechtliche  
Konsequenzen nach sich ziehen.

Neben Fehlern in der Transaktions- 
vorbereitung und -durchführung  
werden häufig auch unangemessene 
Transaktionspreise für das Scheitern 
von Unternehmenstransaktionen  
verantwortlich gemacht. Auf Käufer- 
seite sind hierfür in der Mehrheit 
der Fälle überhöhte Kaufpreise ver-
antwortlich. Verkäufer sind darauf 
angewiesen, dass sie einen adäqua-
ten Verkaufspreis erzielen. Werte 
und erzielbare Preise können dabei 
erheblich voneinander abweichen – 
ein Umstand, der auf eine Vielzahl 
von Ursachen zurückgeführt werden 
kann.

Durch Fairness Opinions können Vor-
stände und Geschäftsführer wesent-
liche Entscheidungen absichern und 
Risiken eingrenzen. Sie sind ein 
anerkanntes Instrument sorgfältiger 
Unternehmensführung und können 
die in der Business Judgement Rule 
des Aktiengesetzes (§ 93 Absatz 1 
Satz 2) formulierte Verpflichtung zur 
sorgfältigen Prüfung von unterneh-
merischen Handlungen erfüllen. 

Im Rahmen von Fairness Opinions 
würdigen die Ersteller die finanzielle 
Angemessenheit von Leistung und 
Gegenleistung, beispielsweise bei 
folgenden Anlässen:
• Anlässlich von Käufen und Verkäu-

fen von Unternehmen, Unterneh-
mensanteilen oder wesentlichen 
Vermögenswerten begrenzen Fair-
ness Opinions das Risiko, dass  
zu hohe Leistungen erbracht be-
ziehungsweise Kaufpreise bezahlt 
oder zu geringe Gegenleistungen 
beziehungsweise Verkaufspreise 
akzeptiert werden.

• Börsennotierten Zielunternehmen  
dient eine Fairness Opinion im Rah- 
men öffentlicher Unternehmens- 
übernahmen inbesondere zur Unter- 
stützung von Aufsichtsrat und Vor-
stand hinsichtlich ihrer Informations- 
pflichten gegenüber den Aktionären.

• Im Falle von bedeutenden opera-
tiven Investitionsentscheidungen 
nehmen Fairness Opinions eine 
Beurteilung vor, ob die Rückflüsse 
aus der Investition in einem ange-
messenen Verhältnis zur Investi-
tionssumme stehen.

• Bei Transaktionen zwischen nahe-
stehenden Personen verhindern 
Fairness Opinions interessenge-
leitete Entscheidungen zu Lasten 
der Unternehmenseigner. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

• Im Falle von Transaktionen  
zwischen einzelnen Fondsgesell-
schaften dienen Fairness Opinions 
als Nachweis der Angemessenheit 
des Vermögenstausches.

• Anlässlich von Restrukturierungs-
maßnahmen ermitteln unabhän-
gige Sachverständige geeignete 
Maßstäbe, um Entscheidungen, 
die zum Beispiel unter Auflagen 
oder zum Erhalt eines Unterneh-
mens getroffen werden müssen, 
abzusichern.

• Im Falle von gerichtlichen Ausein-
andersetzungen erfüllen Fairness 
Opinions Dokumentations- und 
Beweispflichten.

• Schließlich werden Fairness  
Opinions auch anlässlich von  
Nachverhandlungen und Kaufpreis- 
anpassungen genutzt, um als 
unabhängiges Instrument Ent-
scheidungsgrundlagen nachvoll- 
ziehbar zu dokumentieren.

 
Nutzen und Aussagekraft einer Fair-
ness Opinion hängen in hohem Maße  
davon ab, dass die Dokumentation 
und Würdigung von einem unpartei-
ischen und sachverständigen Dritten  
durchgeführt wird und den neuesten 
Erkenntnissen und Standards ent-
spricht. Fairness Opinions unterstüt-
zen somit die Entscheidungsträger. 
Sie tragen zur Sicherheit unterneh-
merischer Initiativen sowie zur Stei-
gerung der Qualität von Entschei-
dungsprozessen bei und reduzieren 
die Kosten wie auch das Risiko von 
Fehlentscheidungen. Die Gefahr von 
interessengeleiteten Entscheidungen 
wird erheblich reduziert.
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Bestandteile 
einer Fairness Opinion

Eine Fairness Opinion besteht grund-
sätzlich aus drei Bestandteilen:  
Opinion Letter, Valuation Memoran-
dum und Factual Memorandum.

Der Opinion Letter ist die eigent-
liche Fairness Opinion. Er beinhaltet 
eine ausführliche schriftliche Stel-
lungnahme zur Angemessenheit der 
zu beurteilenden Leistung bezie-
hungsweise Gegenleistung. Darüber 
hinaus enthält er eine Beschreibung 
der unternehmerischen Initiative,  
die Festlegung des Beurteilungsmaß-
stabs für die Angemessenheit, die 
angewandten Verfahren (beispiels-
weise kapitalwertorientierte Bewer-
tungsverfahren, Börsenkursanalysen,  
marktpreisorientierte Verfahren), die 
zugrunde gelegten Informationen,  
die Angabe wesentlicher Bewertungs- 
parameter unter Beachtung von 
Geschäftsgeheimnissen sowie die 
in die Beurteilung einbezogenen 
Informationen. Der Opinion Letter 
schließt mit einer eindeutigen und 
begründeten Stellungnahme, die wie 
folgt lauten könnte: 

„Auf Basis der von uns durchge- 
führten und vorstehend dargestell- 
ten Analysen sind wir der Ansicht, 
dass der Transaktionspreis für die 
vorgesehene Transaktion aus Sicht 
der Muster AG in finanzieller Hin- 
sicht angemessen ist. Beurteilungs-
stichtag dieser Fairness Opinion  
ist [Datum].“

Das Factual Memorandum fasst 
zusätzlich vertrauliche und ausführ-
liche Finanzinformationen für die  
Beurteilung des Transaktionspreises  
zusammen. Das Factual Memoran-
dum ist nicht zur Veröffentlichung 
bestimmt und ist wesentlicher Be-
standteil der Dokumentation der zum 
Entscheidungszeitpunkt verfügbaren 
Informationen.

Das Valuation Memorandum er-
gänzt den Opinion Letter um detail-
lierte Informationen, auf denen die  
Stellungnahme beruht. Einen Schwer- 
punkt bildet dabei neben den Bewer-
tungsergebnissen insbesondere die 
detaillierte Beschreibung der Bewer-
tungsmethoden und -annahmen. 
Zusätzlich werden detaillierte Infor-
mationen über die unternehmerische 
Initiative, den Entscheidungsprozess, 
die Börsenkursentwicklung sowie die 
Analyse des Kapitalmarkt- und Trans-
aktionsumfelds aufgenommen. 

Opinion Letter und Valuation Memo-
randum können in Abhängigkeit von 
der vertraglich mit dem Auftraggeber 
getroffenen Absprache veröffentlicht 
werden.

Opinion 
Letter

Valuation 
Memorandum

Factual 
Memorandum
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Bei bedeutenden unternehmerischen Initiativen (beispielsweise Transakti-
onen, Restrukturierungen) dient die unabhängige und unparteiische Beur-
teilung der Angemessenheit von Transaktionspreisen oder anderen finan-
ziellen Entscheidungsgrundlagen der Absicherung des Managements im 
Entscheidungsprozess.

Aufgrund fehlender Informationen ist es Aufsichtsgremien und Anteils-
eignern oft schwer möglich, die finanzielle Angemessenheit einzuschätzen.  
Fairness Opinions – als fachliche Stellungnahme zu einem Entscheidungs-
prozess – schließen diese Lücke. Als Stellungnahme eines unabhängigen 
Sachverständigen verhindern sie interessengeleitete Entscheidungen.

Eine Fairness Opinion dient der Dokumentation, dass der Angebotspreis 
auf einer angemessenen Informationsbasis festgelegt beziehungsweise 
beurteilt wurde und dass kein unangemessener Preis gezahlt wird. Die 
Fairness Opinion liefert somit Sicherheit bei der Entscheidungsfindung und 
einen wichtigen Beitrag zur verlässlichen Dokumentation der Erfüllung von 
Sorgfaltspflichten im Sinne der Business Judgement Rule.

Im Rahmen von öffentlichen Erwerbs- und Übernahmeangeboten er-
gänzt sie die Stellungnahme von Vorstand und Aufsichtsrat der Zielgesell-
schaft zum Übernahmeangebot (§ 27 Wertpapiererwerbs- und Übernahme-
gesetz – WpÜG). Durch die Einholung einer Fairness Opinion kann von 
Vorstand und Aufsichtsrat geprüft werden, ob das Angebot des Bieters für 
die eigenen Aktionäre finanziell angemessen ist.
 
Eine Fairness Opinion liefert Transparenz bezüglich aller Arten von unter-
nehmerischen Entscheidungen im Hinblick auf den Transaktionspreis, die 
Investitionskosten oder Wirtschaftlichkeitsaspekte. Bei Transaktionen ist 
sie sowohl für die Käuferseite wie auch für die Verkäuferseite von hohem 
Wert. Dies gilt insbesondere für folgende Anlässe: 

• Käufe und Verkäufe von Unternehmen, Unternehmensanteilen oder 
wesentlichen Vermögenswerten

• Weitere bedeutende, unter anderem operative Investitionsentscheidungen
• Öffentliche Erwerbs- und Übernahmeangebote
• Transaktionen zwischen nahestehenden Personen
• Transaktionen zwischen einzelnen Fondsgesellschaften  

(beispielsweise Private Equity-Fonds)
• Restrukturierungsmaßnahmen
• Finanzierungsentscheidungen
• Gerichtliche Auseinandersetzungen
• Nachverhandlungen und Kaufpreisanpassungen

Qualifizierte Fairness Opinions sind hinsichtlich Vorgehensweise, Beurtei-
lungsmaßstab, angewandten Verfahren und Nachvollziehbarkeit sowie 
Berichterstattung nach berufsständischen Standards zu erstellen.

Vor diesem Hintergrund hat das Institut der Wirtschaftsprüfer in 
Deutschland e. V. (IDW) den Entwurf eines IDW-Standards „Grundsätze  
für die Erstellung von Fairness Opinions (IDW ES 8)“ erarbeitet.

Fairness Opinions, die diesen neu veröffentlichten Standard umsetzen, 
sind für Vorstände, Geschäftsführer und Aufsichtsräte ein zuverlässiger 
Nachweis der Einhaltung von Sorgfaltspflichten.
 
Fairness Opinions nehmen zur finanziellen Angemessenheit zum Zeitpunkt 
einer Entscheidung eindeutig Stellung.

Sie spannen im Vorfeld einer Maßnahme ein zusätzliches Sicherheits-
netz und liefern zum Zeitpunkt der Entscheidung eine unabhängige sowie 
unparteiische Sicht auf die vorliegenden Informationen und eine Beurtei-
lung der finanziellen Angemessenheit der unternehmerischen Initiative.

Eine nachträgliche Erstellung von Fairness Opinions ist in Einzelfällen 
möglich, erschwert aufgrund der fehlenden zeitlichen Nähe zum Entschei-
dungszeitpunkt allerdings den Nachweis der Angemessenheit.

In gerichtlichen Auseinandersetzungen kann eine solche nachträgliche 
Erstellung trotzdem klärend und entlastend für die Beweisführung sein.

Was Sie zu Fairness Opinions wissen sollten

Welchen Nutzen hat eine  
Fairness Opinion ?

Für welche unternehmerischen 
Initiativen sind Fairness  
Opinions sinnvoll ?

Welchen Anforderungen muss 
die Fairness Opinion genügen ?

Wann kommt die Fairness  
Opinion zum Tragen ?
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Unsere 
Leistungen

Anforderungen an eine Fairness 
Opinion und an deren Ersteller

• Aussagekräftige Fairness Opinions  
zur Absicherung unternehmeri- 
scher Entscheidungen

• Gewährleistung der notwendigen 
Unabhängigkeit

• Professionelle Berichterstattung, 
die das Management zur Infor-
mation von Aufsichtsgremien und 
Anteilseignern über die finanzielle 
Angemessenheit von Transaktions-
preisen und anderen wirtschaft-
lichen Entscheidungen nutzen 
kann

• Erstellung von Fairness Opinions 
unter Beachtung des Entwurfs  
des IDW-Standards  „Grundsätze 
für die Erstellung von Fairness  
Opinions (IDW ES 8)“  des Instituts 
der Wirtschaftsprüfer in Deutsch-
land e. V.

• Langjährige Erfahrung durch um-
fassende Expertise im Bereich der 
Unternehmensbewertung

• Kombination von Transaktions- 
und Branchenerfahrung sowie fun-
diertes Wissen und umfangreiche 
Erfahrung in Unternehmensbe-
wertung und Rechnungslegung 
einschließlich weiterer relevanter 
Aspekte (beispielsweise Gesell-
schaftsrecht und Steuern)

• Umfassende Erfahrung bei der 
Vorbereitung und Begleitung von 
Hauptversammlungen, bei denen 
unternehmerische Entscheidungen 
beschlossen werden oder bei 
denen Vorstand und / oder Auf-
sichtsrat bestimmte wirtschaft-
liche Entscheidungen begründen 
müssen

Unabhängigkeit  
und Unparteilichkeit
Der unparteiische Dritte darf keine 
eigenen Interessen im Zusammen-
hang mit der zu beurteilenden unter-
nehmerischen Initiative verfolgen  
und dabei insbesondere nicht in 
Abhängigkeit vom erfolgreichen 
Zustandekommen der Maßnahme 
oder in Abhängigkeit einer positiven 
Aussage zur Angemessenheit ver-
gütet werden. 

Fachliche Qualifikation  
und Erfahrung
Fachliche Qualifikation und Reputa-
tion auf dem Gebiet der Unterneh-
mensbewertung sind notwendige 
Voraussetzungen für die qualifizierte 
Erstellung einer Fairness Opinion. 
Darüber hinaus sind neben Trans-
aktions- und Branchenerfahrung je-
doch auch fundierte Kenntnisse der 
Rechnungslegung sowie der gesell-
schaftsrechtlichen und steuerrecht-
lichen Rahmenbedingungen erfor-
derlich. 
 

Konformität mit Standards
Hohe Verlässlichkeit und Akzeptanz 
erlangen Fairness Opinions, wenn 
sie auf Basis der berufsständischen 
Standards erstellt werden und ins- 
besondere dem Entwurf des IDW- 
Standards  „Grundsätze für die Er-
stellung von Fairness Opinions (IDW 
ES 8)“ entsprechen. 

Umfang und Veröffentlichung  
der Berichterstattung
Veröffentlichte Fairness Opinions 
waren in der Vergangenheit zumeist 
kurze Schreiben, die neben der  
Kernaussage zur finanziellen Ange-
messenheit keine weiteren wesent-
lichen Informationen enthielten. Aus-
sagekraft und Nachvollziehbarkeit 
steigen jedoch erheblich mit einer 
umfangreichen Berichterstattung,  
in der die Vorgehensweise bei der  
Würdigung des Transaktionspreises 
oder anderer finanzieller Entschei-
dungsgrundlagen umfangreich doku-
mentiert und das Ergebnis begrün-
det wird.
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