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Einleitung

Das vorliegende Papier Uber Fairness Opinions ist das Ergebnis einer
intensiven Diskussion  zwischen Investoren, Investment  Bankern,
Fachanwalten und Spezialisten flir Unternehmensbewertungen und -
transaktionen. Es wurde im Rahmen der DVFA-Expertgroup ,Fairness
Opinions® unter der Leitung von Professor Dr. Bernhard Schwetzler,

Handelshochschule Leipzig, erstellt.

Fairness Opinions sind Stellungnahmen zur finanziellen Angemessenheit einer
Unternehmenstransaktion. Sie werden im Zusammenhang mit einer
Unternehmensibernahme, in Deutschland Uberwiegend fur und im Auftrag von
Vorstand und Aufsichtsrat des Bieter- oder des Zielunternehmens erstellt.
Verfasser sind regelmalig die beratenden Investmentbanken des
Unternehmens. Fairness Opinions sind eine wichtige Informationsquelle,
kénnen aber eine eigenstandige Beurteilung der Transaktion durch die

Investoren nicht ersetzen.

Obwohl die Bedeutung von Fairness Opinions im Rahmen von
Unternehmenstransaktionen in Deutschland in den vergangenen Jahren
zugenommen hat, existieren bislang keine einheitlichen Malistabe. Ziel des
DVFA-Gremiums war es daher, Grundsatze zu Inhalt und Transparenz sowie

Publizitat und Interessenskonflikten zu erarbeiten.

Da Fairness Opinions inzwischen regelmafig von Investoren als wichtige
BeurteilungsgroRe fir die Angemessenheit der Transaktion herangezogen
werden, ist es aus Sicht der DVFA unerlasslich, dass diese in Punkto Qualitat,

Verlasslichkeit und angewandter Methodik Best Practice-Standards erflillen.
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Teil A

Grundsatzliches

A.1. Vorbemerkung

Die hier dargelegten Grundsatze beziehen
sich auf Fairness Opinions flr_Vorstande
und  Aufsichtsrate von Bieter- und
Zielunternehmen, die im Zusammenhang
mit  Angeboten zum Erwerb von
Wertpapieren nach dem WpUG eingeholt
werden. Sie beurteilen die Ange-
messenheit einer Angebotsleistung fur die
Anteile der Zielgesellschaft i.S.d. WpUG
aus der Sicht der Aktiondre der Bieter-
oder der Zielgesellschaft.

Eine Fairness Opinion besteht regelmalig
aus zwei Teilen:'

- dem Valuation Memorandum, in dem
ausfuhrlich die Transaktion, die
verwendeten Informationsgrundlagen,
Bewertungsverfahren und die Ableitung
des Urteils dargestellt werden;

- dem Opinion Letter, der in aggregierter
Form die Transaktion und deren
abschliellende Beurteilung beschreibt.

Aktionare der Bieter- oder Zielgesellschaft
kénnen indirekte Adressaten der Fairness
Opinion werden, wenn die Gesell-
schaftsorgane in der Kommunikation mit
ihnen auf eine Fairness Opinion Bezug
nehmen:

- Fir die Organe der Zielgesellschaft
ergibt sich die Mdglichkeit zum Bezug auf
eine Fairness Opinion Uber die Pflicht zur

' Vgl. grundlegend Schiessl, M., "Fairness
Opinions im Ubernahme- und Gesell-
schaftsrecht", Zeitschrift fiir Unternehmens-
und Gesellschaftsrecht, 32. Jg., 2003, S. 814
— 852; Schwetzler, B./Aders, Ch./Salcher,
M./Bornemann, Th., "Die Bedeutung der
Fairness Opinion fir den deutschen
Transaktionsmarkt", Finanzbetrieb 7. Jg.,
2005, S. 114 — 124; Westhoff, A. ,Die Fairness
Opinion®, IDW Verlag, Dusseldorf 2006, Essler,
W./Lobe, S./Réder, K., "Fairness Opinion -
Grundlagen und Anwendung", Schéaffer-
Pdschel Verlag, Stuttgart 2008

Stellungnahme zu einem Angebot nach
§ 27 WpUG. Im Zusammenhang mit der
darin geforderten Beurteilung der Ange-
messenheit der angebotenen Gegen-
leistung kdnnen Vorstand und Aufsichtsrat
auf eine eingeholte Fairness Opinion
verweisen.

Abgesehen von den sich aus dem WpUG,
WpHG oder gegebenenfalls
aktienrechtlichen Grundsatzen ergeben-
den allgemeinen Informationspflichten
besteht far die Organe der
Bietergesellschaft gegenuber den
eigenen Aktionaren kein gesetzliches
Erfordernis, eine etwa angestrebte
Unternehmenstransaktion und ihre
Vorteilhaftigkeit zu kommentieren.?
Dennoch kann es fir den Vorstand der
Bietergesellschaft sinnvoll sein, zur
Unterstlitzung seiner  Argumentation
zugunsten des Ubernahmeangebotes
gegeniiber dem Kapitalmarkt auf eine aus
freiem Entschluss eingeholte Fairness
Opinion zZu verweisen. Die
Angemessenheit eines Angebotes wird so
durch  einen unabhangigen Dritten
bestatigt.®

Idealerweise nimmt in beiden Fallen der
Ersteller der Fairness Opinion eine
Funktion als Gatekeeper zum Schutz der
strukturell schlechter informierten Aktio-
nare ein, indem er die Angemessenheit
der Gegenleistung aus der Sicht der
Aktiondre beurteilt.*

Wird in der Kommunikation mit dem
Aktionar auf eine Fairness Opinion Bezug
genommen, ist auf mogliche Unterschiede

> Die Angebotsunterlagen nach § 11 WpUG
richten sich an die Aktiondre der
Zielgesellschaft, die damit verbundenen
Informationen sind hinsichtlich der eigenen
Bewertungen naturgemal® beschrankt und
damit fiir die Unterrichtung der Aktiondre der
Bietergesellschaft wenig geeignet.

®Zur damit verbundenen Zertifizierungsfunktion
Schwetzler, B./Aders, Ch./Salcher, M./Borne-
mann, a.a.0. (Fn. 1) S. 118.

4 Vgl. ausfiuhrlich Westhoff, A., a.a.0. (Fn. 1),
S. 6 ff.
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in der Perspektive der Beurteilung hin-
zuweisen:

- Fir die Zielgesellschaft soll die Ste-
lungnahme nach §27 WpUG die
Angemessenheit der angebotenen
Gegenleistung beurteilen; Malstab ist
hierbei das Gesellschaftsinteresse unter
Einschluss der in §27 Abs.1 Satz2
WpUG  angesprochenen  Stakeholder-
Interessen. Eine Fairness Opinion flr
Vorstand und Aufsichtsrat beschrankt sich
hingegen auf die Beurteilung der
finanziellen Angemessenheit des Ange-
botes far die Aktionare der
Zielgesellschaft.

- Auch bei der Bietergesellschaft wird
vom Vorstand regelmalig auf Argumente
zurlckgegriffen, die das Unterneh-
mensinteresse in den Mittelpunkt riicken,
wie z.B. die Starkung der
Wettbewerbsposition, die Umsetzung der
Unternehmensstrategie oder das weitere
Wachstum des Unternehmens. Hier
kénnen ebenfalls mégliche Differenzen zu
der anteils-eignerorientierten Perspektive
der Fairness Opinion bestehen.

Soweit nicht ausdricklich anders
bestimmt, gehen die folgenden Ausfuh-
rungen davon aus, dass die Interessen der
jeweiligen Gesellschaft  und ihrer
Gesellschafter identisch sind.

A.2. Zielsetzung und grundlegende
Anforderungen

Eine Fairness Opinion fur Vorstand
und/oder Aufsichtsrat ist eine
Stellungnahme zur finanziellen Ange-
messenheit einer vorgeschlagenen
Unternehmenstransaktion. Sie wird von
Finanzberatern erstellt, die daflir von der
betreffenden  Gesellschaft  beauftragt
werden. Sie richtet sich ausschlief3lich an
die Organe der Gesellschaft (vgl. hierzu
Abschnitt B). Damit dient die Fairness
Opinion zugleich dem Nachweis, dass das
Organmitglied als Voraussetzung der
Anwendung der Business Judgement Rule
seiner Pflicht nachgekommen ist, den
Sachverhalt sorgfaltig zu erforschen.

In  bestimmten Fallen wird von den
Gesellschaftsorganen eine Fairness
Opinion in der Kommunikation mit den
eigenen Aktionaren verwendet.

- Die Organe der Zielgesellschaft kénnen
die Fairness  Opinion als eine
Informationsgrundlage fir die eigene
Stellungnahme gegeniber den Aktionaren
gem. § 27 WpUG verwenden (vgl. hierzu
Abschnitt C). Diese Stellungnahme soll
ihren  Anteilseignern die  Mdglichkeit
geben, ein Ubernahmeangebot auf einer
breiteren Informationsbasis zu beurteilen.
Im Mittelpunkt steht dabei die ,Art und
Hoéhe der angebotenen Gegenleistung®
(§27 Abs.1 S.2 Nr.1 WpUG). Die
Stellungnahme der Organe hat die
Aufgabe, den Informationsstand der
Aktionare  der  Zielgesellschaft  zu
verbessern und die im Transparenzprinzip
(§ 3 Abs. 2 WpUG) geforderte ,Kenntnis
der Sachlage als Grundlage fir eine
fundierte Entscheidung Uber die Annahme
oder Ablehnung des Angebotes zu
ermoglichen.

- Auch fur den Vorstand der
Bietergesellschaft kann es sinnvoll sein,
im Zusammenhang mit einem
Ubernahmeangebot ohne  gesetzliche
Verpflichtung auf eine eingeholte Fairness
Opinion zu verweisen, um mdgliche
negative Kursreaktionen bei der An-
kindigung des Angebotes bzw. der
Veroffentlichung der gebotenen Gegen-
leistung zu vermeiden. Das Management
ist besser informiert als die Anteilseigner
Uber die tatsachlichen Risiken und
Chancen aus einer  angestrebten
Transaktion. Management und Anteils-
eigner haben nicht von Natur aus
identische Interessen. Die Motive fir die
Transaktion sind den Aktionaren nicht
immer transparent und missen erlautert
werden. In vielen Fallen besteht ein
gewisses Misstrauen des Kapitalmarktes
und auRenstehender Aktionare gegeniber
der Einschatzung des Managements zur
finanziellen Vorteilhaftigkeit einer
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Unternehmenstransaktion®. Aus Sicht der
Anteilseigner kann die Gefahr bestehen,
dass der Vorstand  Transaktionen
durchfuhrt, bei denen der gebotene und
gezahlte Kaufpreis den Stand-alone-Wert
der Zielgesellschaft zzgl. des Wertes
realisierbarer Synergien Ubersteigt. Eine
Fairness Opinion kann in diesem Fall als
.Korrektiv zur subjektiven Meinung des
Vorstandes*® dienen. Ein unabhangiger
Dritter  Oberprift und bestatigt die
finanzielle Angemessenheit der ange-
strebten Unternehmenstransaktion. Das
Urteil wird von einem Sachverstandigen
unbeschadet konkreter oder abstrakter
Eigeninteressen des Managements zu
dessen Entlastung abgegeben. Der
Ersteller der Fairness Opinion hilft, den
Informationsstand der strukturell
schlechter informierten  Aktiondre zu
verbessern.

Daraus ergeben sich wichtige Anfor-
derungen an eine Fairness Opinion:

a) Fairness Opinions werden nach
institutionell fixierten Standards zur Unter-
nehmensbewertung oder sonst im Ein-
klang mit Best Practice/State of the Art
Vorgaben erstellt. Der Ersteller der
Fairness Opinion lasst sich dabei nicht von
anderen Geschaftsbeziehungen mit dem
Unternehmen oder dessen Organ-
mitgliedern leiten, fir die er die Fairness
Opinion erstellt.

b) Nehmen Gesellschaftsorgane gegen-
Uber Aktionaren offentlich auf eine Fair-
ness Opinion Bezug, so ist der Opinion
Letter zu publizieren.

c) Im Zusammenhang mit Ubernahme-
angeboten ist allgemein sicherzustellen,

° “One must conclude, that in the
aggregate,abnormal .. returns to buyer
shareholders from M&A activity are essentially
zero.” Bruner, R., “Does M&A pay? A Survey
of Evidence for the Decision Maker”, Darden
School of Business, 2001 S. 6. Grundlegend
auch Jensen, M. C., "Agency Cost of Free
Cash  Flow, Corporate Finance, and
Takeovers", American Economic Review, Vol.
76, 1986, S. 323 - 329.

6 Schiessl, M., a.a.0. (Fn. 1) S. 828.

dass die Aktionare beider Gesellschaften
Uber alle relevanten Interessenkonflikte
der jeweiligen Gesellschaftsorgane im
Zusammenhang mit der zu beurteilenden
Transaktion informiert sind. Es gilt der
Grundsatz, dass diese Interessenkonflikte
nicht in der Fairness Opinion zu
thematisieren sind, da der ordnungs-
gemale Umgang mit Interessenkonflikten
den Organen selbst obliegt.

d) Mogliche Interessenkonflikte des
Erstellers der Fairness Opinion sind in
vollem Umfang offen zu legen; die
entsprechende Erlauterung ist Bestandteil
des Opinion Letters.

e) Die vom Ersteller verwendeten Informa-
tionsgrundlagen sind im Opinion Letter zu
nennen; es soll weiterhin angegeben
werden, ob und ggf. welche Informations-
grundlagen selbstandig verifiziert worden
sind.

Die DVFA hat im Mai 2006 Grundsatze
ordnungsmafigen Finanz-Researchs
(GoFR) veroffentlicht, die ebenfalls
Interessenkonflikte bei der Erbringung von
Finanzdienstleistungen regeln und Anfor-
derungen an die Transparenz bei
vorgenommenen Bewertungen und
Werturteilen formulieren. Die im Weiteren
diskutierten Grundsatze sind in Einklang
mit diesen GoFR.”

7 Aktionare, Organe, Zielgesellschaft, Bieter-
gesellschaft oder Marktteilnehmer kénnen aus
der Beachtung oder Nichtbeachtung dieser
Grundsatze weder direkt noch indirekt
Anspriche herleiten.
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Teil B

Das Verhaltnis zwischen den Gesell-
schaftsorganen als Adressaten und
dem Ersteller der Fairness Opinion -
Empfehlungen zur Ausgestaltung von
Fairness Opinions fiir Vorstand und
Aufsichtsrat

B.1. Die Aufgabe der Fairness
Opinion:  Verbesserung der
Informationsgrundlage und Ver-
ringerung des Haftungsrisikos
fir die Organe der Gesellschaft

Fuir den Vorstand der Bieter- und der
Zielgesellschaft hat die Fairness Opinion
die Funktion, zusammen mit anderen
Malnahmen zur ordnungsgemafen Vor-
bereitung einer Entscheidung beizutragen,
und somit die Voraussetzungen fiir das
Privileg der ,Business Judgement Rule“ zu
erfullen und Haftungsrisiken zu re-
duzieren.

Der Aufsichtsrat hat den Vorstand zu
kontrollieren. Indem er eine Fairness
Opinion einholt oder eine flir den Vorstand
erstellte verwertet, informiert er sich
pflichtgemall und mindert gleichzeitig
eigene Haftungsrisiken.

B.2. Fairness Opinions fiir Vorstand
und Aufsichtsrat der Ziel-
gesellschaft

B.2.1. Stichtagsprinzip,
Wertaufhellungsregel und auller-
gewohnliche spekulative Ein-
fllisse

Die Fairness Opinion soll die finanzielle
Vorteilhaftigkeit einer Transaktion bzw. die
Angemessenheit einer angebotenen Ge-
genleistung ausschlieRlich aus der Sicht
der Anteilseigner bewerten. Bei der Be-
urteilung der Angemessenheit ist der dem
Angebot  gegeniberzustellende  Ver-
gleichs- und Bewertungsmallstab we-
sentlich. FuUr die Auswahl dieser Ver-
gleichs- und Bewertungsmalistabe gilt der
Grundsatz der Methodenvielfalt; die hier
gemachten Empfehlungen favorisieren
keinen bestimmten Vergleichsmalstab

bzw. kein bestimmtes Bewertungs-
verfahren, legen aber bestimmte Trans-
parenzanforderungen fest.

Es gilt das Stichtagsprinzip: die Fairness
Opinion muss deutlich machen, auf
welchen Stichtag und welchen Zeitpunkt
sich die Beurteilung der Angemessenheit
durch den Vergleich zwischen dem
Angebot und den herangezogenen
Alternativen bezieht. Grundsatzlich sollte
der Stichtag der  Zeitpunkt der
Veroffentlichung der Entscheidung zur
Abgabe eines Angebotes nach § 10 Abs. 1
WpUG durch das Bieterunternehmen sein.
Nehmen die zur Beurteilung gewahlten
Vergleichsmalstdbe Bezug auf Zeitpunkte
vor oder nach dem Stichtag aufgrund
mdglicher Sondereinfliisse, so sind diese
kenntlich zu machen. In begrindeten
Fallen ist die Eliminierung
aulRergewdhnlicher spekulativer
Kurseinflisse vor dem o.a. Stichtag durch
die Wahl eines geeigneten friheren
Datums moglich. Wertbeeinflussende,
nicht spekulative Faktoren nach dem
Stichtag sind Uber die  Wertauf-
hellungsregel zu berlicksichtigen.

Bei der Bewertung des Angebots ist auch
auf die fur die Anteile der Zielgesellschaft
gebotene Gegenleistung einzugehen: wer-
den z. B. Anteile der Bietergesellschaft als
Gegenleistung angeboten, muss die
Aussage Uber die Angemessenheit des
Angebotes auch den Wert der
hingegebenen Wertpapiere
berlcksichtigen.

B.2.2. VergleichsmaRstab und Stich-
tagsprinzip

Das Stichtagsprinzip fordert, dass die
herangezogenen  Vergleichsalternativen
sich auf den Zeitpunkt der Veroffent-
lichung der Entscheidung zur Abgabe
eines Angebotes beziehen. Folgende
Vergleichsmal3stdbe stehen mit diesem
Prinzip in Einklang, ohne abschlieRend zu
sein:

a) Eine vergleichende, multiplikatorge-
stitzte Marktbewertung mit Hilfe von
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mehreren boérsennotierten Unternehmen
(Peer Group) und von Vergleichs-
transaktionen. Fur die Durchfihrung und
Dokumentation der  Analysen  und
Berechnungen wird auf die Grundsatze im
DVFA-Leitfaden zur Unternehmensbe-
wertung verwiesen.

b) Eine Stand-alone-Bewertung der Ziel-
gesellschaft ohne Berlcksichtigung von
Synergien auf der Basis von
Diskontierungsverfahren der Unterneh-
mensbewertung. Dieser Vergleichsmal3-
stab ist dann sinnvoll, wenn Zweifel an der
korrekten Bewertung der Anteile durch
den Kapitalmarkt am Stichtag bestehen.
Auch hier wird fir die Durchfihrung und
Dokumentation der  Analysen und
Berechnungen auf die Grundsatze im
DVFA-Leitfaden zur  Unternehmens-
bewertung verwiesen.

¢) Zusatzlich soll die Fairness Opinion ein
begrindetes Urteil Uber die Angemessen-
heit der gebotenen Pramie als Aufschlag
auf den Borsenkurs am Stichtag enthalten.
Dies kann z. B. durch den Vergleich mit
anderen, bei vergleichbaren Transaktio-
nen gebotenen Pramien geschehen.

Ist die gebotene Pramie auf den Bor-
senkurs am Stichtag auch bei Erfullung
der Anforderungen nach der WpUG-
AngVO negativ, ist das Angebot
grundsatzlich als ,nicht angemessen® zu
beurteilen. Von diesem  Grundsatz
abweichende Werturteile sind ausfuhrlich
zu begriinden.

Das oben festgelegte Stichtagsprinzip
ermoglicht in Verbindung mit der Nennung
von Sondereinflissen eine differenzierte
Betrachtung der Bewertungsmethodik.
Folgende Vergleichsmalistabe koénnten
weiterhin flr eine Bewertung der Ange-
messenheit des Angebotes in Frage
kommen:

d) die Spekulation auf die Erhéhung des
Angebotes des selben Bieters,

e) die Spekulation auf ein héheres Ange-
bot eines anderen Bieters (oder eine
Kombination aus d) und e)),

f) die Spekulation auf den Erfolg des
vorliegenden Angebotes, verbunden mit
der Erwartung, bei einem folgenden
Squeeze out, einer folgenden Einglie-
derung nach Mehrheitsbeschluss oder
dem nachfolgenden Abschluss eines
Unternehmensvertrages durch Mehrheits-
beschluss eine héhere Abfindung (§§ 305,
320b, 327b AktG) zu erhalten,

g) von Finanzanalysten vor oder nach dem
Stichtag verdffentlichte Kursziele fir die
Aktie des Zielunternehmens.

Fur diese Alternativen qilt, dass das
Zustandekommen der damit verbundenen
finanziellen Konsequenzen von den
Handlungen anderer Akteure (z. B. dem
héheren Gebot des gleichen oder eines
neuen Bieters) abhangt und somit
hochgradig unsicher und spekulativ ist. Ein
ablehnendes Urteil uber die
Angemessenheit, das sich ausschlief3lich
auf die unter d) bis g) genannten
Vergleichsalternativen stutzt, ist somit
nicht in Einklang mit den hier dargelegten
Empfehlungen.

B.2.3. Wertaufhellung nach und Elimi-
nierung auBergewohnlicher spe-
kulativer Einflisse vor dem
Stichtag

Nach dem Stichtagsprinzip ist die Ange-
messenheit der angebotenen Gegen-
leistung  grundsatzlich anhand des
Bdrsenkurses und der
Vergleichsalternativen zum Zeitpunkt der
Angebotsankindigung zu beurteilen.

Die Wertaufhellungsregel fordert die
Berucksichtigung wertbeeinflussender
Sondereinflisse nach dem Stichtag.
Faktoren wie z.B. die allgemeine
Kapitalmarktentwicklung seit der
Angebotsankindigung oder zwischen-
zeitlich eingetretene  Veranderungen
unternehmensindividueller Gegebenheiten
gehen auf diesem Weg in die Beurteilung
des Angebotes ein.

Hat zwischen dem Stichtag und dem
Zeitpunkt der Erstellung der Fairness
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Opinion ein  anderer Bieter eine
Entscheidung zur Abgabe eines eigenen,
héheren Angebotes nach § 10 Abs. 1
WpUG verdffentlicht, so ist dieser
Sachverhalt in der Fairness Opinion flr
das friher vorgelegte Angebot kenntlich
zu machen. Eine Beurteilung des
alternativen, hdéheren Angebotes ist nicht
zwingend erforderlich; flr das hdéhere
angekundigte Gebot kann ggf. eine
eigene, zusatzliche Fairness Opinion
eingeholt werden.

Das Auftreten deutlicher aul3erge-
wohnlicher spekulativer Einflisse auf den
Bdrsenkurs bereits vor der
Angebotsankindigung kann in Ausnah-
mefallen eine Abweichung vom
Stichtagsprinzip und die Wahl eines
friheren  Bezugszeitpunktes fur die
Beurteilung erforderlich machen. Dabei ist
sowohl die Vermutung signifikanter
Sondereinflisse als auch die Wahl des
abweichenden  Bezugszeitpunktes zu
begrinden.

Sind bei der Beurteilung der Ange-
messenheit finanzielle Nachteile von
Bedeutung, die ihre Ursache in einer
erfolgreichen Ubernahme haben (z. B.
Kidndigungsrechte im Rahmen von
Change of Control-Klauseln in Lieferanten-
oder Kundenvertragen), so ist deren
Einfluss auf die Beurteilung zu erlautern.
Auch auf die ggf. vorhandenen negativen
finanziellen Effekte, die ihre Ursache in
einer moglichen fehlgeschlagenen
Ubernahme  haben  (z.B.  bereits
vereinbarte Break-Up-Fees) ist in der
Fairness Opinion gesondert einzugehen.

B.3. Fairness Opinions fiir Vorstand
und Aufsichtsrat der Bieterge-
sellschaft

B.3.1 Stichtag

Stichtag flr die Beurteilung der finan-
ziellen Angemessenheit des Angebotes ist
der Zeitpunkt unmittelbar vor der
Veroffentlichung der Entscheidung zur
Abgabe eines Angebotes nach § 10 Abs. 1
WpUG. Das ist der nachweisbare
Entscheidungszeitpunkt zugunsten der

Unternehmenstransaktion. Auf diesen
Zeitpunkt muss sich der Nachweis des
.nformed judgement® beziehen, um das
Haftungsrisiko fur das Organmitglied zu
reduzieren.

B.3.2 Vergleichs- und Beurteilungs-
mafstabe

Auch bei der Bietergesellschaft ist bei der
Beurteilung einer angestrebten Uber-
nahme aus Sicht der Aktionare ein
Vergleichsmalfistab bzw. eine Hand-
lungsalternative zu bestimmen, die der
Transaktion gegeniUberzustellen ist. Im
Regelfall ist die heranzuziehende
Alternative die Unterlassung der
entsprechenden Ubernahme und die
Realisierung der dann fir die Aktionare
optimalen Strategie fur die
Bietergesellschaft. Die Beurteilung erfolgt
anhand der durch die angestrebte
Unternehmenstransaktion verursachten
Veranderung des Unternehmenswertes.®
Das setzt u.a. die Ermittlung des Stand-
alone-Wertes des Zielunternehmens und
die Schatzung und Bewertung der aus der
Kombination der beiden Unternehmen
erzielbaren finanziellen Vorteile (Syner-
gien) voraus.

B.3.3 Bewertungsmethoden und Ange-
botspreis

Eine Fairness Opinion fir Vorstand
und/oder  Aufsichtsrat der  Bieter-
gesellschaft sollte eine Aussage Uber die
Angemessenheit des Kaufgebotes fir
die Aktien der Zielgesellschaft enthalten.
Diese Aussage kann im Valuation
Memorandum mit der Angabe einer
Bandbreite fir angemessene Angebote
verbunden sein.

Eine spatere Erhéhung des Angebotes
erfordert eine neue Beurteilung und eine
erneute Bestatigung der Angemessenheit
durch eine Fairness Opinion.

® Die theoretische Fundierung dieses Mal3-
stabes ist die Maximierung des
Unternehmenswertes.
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Bei der Bewertung des Angebots ist auch
auf die fUr die Anteile der Zielgesellschaft
gebotene  Gegenleistung  einzugehen:
werden z. B. eigene Anteile als Gegen-
leistung angeboten, muss die Aussage
Uber die Angemessenheit des Angebotes
auch den Wert der hingegebenen Aktien
berlcksichtigen.

Fur die Beurteilung des Angebots wird
regelmaflig eine Unternehmensbewer-
tung durchgefiihrt. Die Bewertung eines
konkreten Angebots flr die Aktien der
Zielgesellschaft  erfordert dabei die
Berticksichtigung folgender Faktoren:

- Der Wert des Zielunternehmens als
Stand-alone plus dem Wert der aus dem
Zusammenschluss fur die Aktionare der
Bietergesellschaft erzielbaren finanziellen
Vorteile.

- Die Erfolgswahrscheinlichkeit des An-
gebotes, welche mit dem gebotenen
Angebotspreis zunimmt. Innerhalb der
Bandbreite der angemessenen Angebote
ist den Aktionaren regelmafig eine Pramie
auf den aktuellen Borsenkurs ihrer Anteile
zu bieten, um sie zur Annahme des
Angebotes zu bewegen. Fir die
Beurteilung der Erfolgswahrscheinlichkeit
wird auch die Anzahl aktueller oder
potentiell  spater auftretender  kon-
kurrierender Bieterunternehmen und die
Organisation des Bietprozesses (z. B. als
Auktion) von Bedeutung sein.

- Sowie das Kapitalmarktumfeld und die
damit verbundenen Erwartungen der
Anteilseigner der Zielgesellschaft
bezlglich Ubernahmepramie und
zuklinftig erzielbarer Kursgewinne.

Als Bewertungsmethoden werden regel-
mafig Diskontierungsverfahren der
Unternehmensbewertung herangezogen,;
sie sind insbesondere fur  die
Quantifizierung von Synergieeffekten gut
geeignet. Daneben finden auch auf
Multiplikatoren gestutzte
Vergleichsverfahren der Unternehmens-
bewertung Anwendung: Durch den
Vergleich des gebotenen Preises mit

transaktionsbezogenen Multiplikatoren aus
anderen Ubernahmen und vergleichbaren
Kapitalmarktbewertungen lasst sich eine
Beurteilung des Preises und der
gebotenen Pramie der Ubernahme
durchfuhren.

B.4. Bieter- und Zielgesellschaft: Die
Erlauterung der abschlieBenden
Bewertung

B.4.1. Transparenzanforderungen

In der Fairness Opinion teilt der Ersteller
dem Vorstand oder Aufsichtsrat der
jeweiligen Gesellschaft mit, ob das
vorliegende Angebot angemessen oder
nicht angemessen ist. Die Organe der
Gesellschaft als Adressaten mussen die
Herleitung des abschlielenden Urteils
jederzeit und in  vollem Umfang
nachvollziehen kénnen.

Aus diesem Grundsatz ergeben sich flr
die Ersteller der Fairness Opinion
Anforderungen fir die Transparenz und
die Dokumentation des Prozesses der
Urteilsbildung. Die der  Bewertung
zugrunde liegenden Informationen und
Sachverhalte sind im Valuation
Memorandum der Fairness Opinion zu
dokumentieren und in den Sitzungen der
Organe durch den Ersteller zu erlautern.
Auch hier wird fir die Durchfiihrung und
Dokumentation der  Analysen  und
Berechnungen auf die Grundsatze im
DVFA-Leitfaden zur Unternehmens-
bewertung verwiesen.

B.4.2. Vergleichs- und Bewertungs-
mafstab und Urteilsbildung

Zur Urteilsbildung werden vom Ersteller
der Fairness Opinion regelmalig mehrere
Vergleichs- und Bewertungsmalstébe
herangezogen. Neben der Dokumentie-
rung der durchgeflihrten Analysen und
herangezogenen Vergleichs- und
Bewertungsmalistabe missen die den
Organen in der Fairness Opinion
gegebenen Erlauterungen deutlich
machen, welchen Einfluss die einzelnen
Ergebnisse auf das Gesamturteil haben.
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Das gilt insbesondere dann, wenn die
einzelnen Analysen und herangezogenen
Vergleichs- und Bewertungsmalstabe zu
unterschiedlichen Beurteilungen der
Angemessenheit geflihrt haben. In diesem
Fall muss fir die Organe erkennbar und

nachvollziehbar sein, wie die
unterschiedlichen  Beurteilungen  zum
Gesamturteil verdichtet wurden und

welche Analysen und Vergleichs- sowie
Bewertungsmalistabe zu abweichenden
Einschatzungen vom Gesamturteil flihrten.
Auch dann, wenn alle Analysen und
Vergleichs- sowie Bewertungsmalstabe
das Gesamturteil stltzen, missen die
Erlauterungen zur Fairness Opinion auf
ggf. vorhandene Unterschiede in der
Bedeutung der unterschiedlichen
Vergleichs- und Bewertungsmalistabe ein-
gehen. Die Organe der Gesellschaft als
Adressaten mussen den Prozel3 der
Urteilsbildung durch den Ersteller Uber die
Gewichtung der einzelnen Verfahren und
deren Ergebnisse erkennen kdnnen. Eine
bloBe kursorische Aufzahlung aller
durchgefiihrten Analysen wird diesem
Anspruch nicht gerecht.

B.5. Bieter- und Zielgesellschaft:
Qualitatsanforderungen fir Er-
steller von Fairness Opinions fiir
Vorstand und Aufsichtsrat

Unternehmen, die Fairness Opinions

erstellen, haben im Wege inner-

betrieblicher Organisations- und Kommu-
nikationsregeln fir die Vermeidung von
Interessenkonflikten Sorge zu tragen. Das
betrifft insbesondere die Einhaltung
folgender Anforderungen an den Prozess
der Erstellung einer Fairness Opinion:

- die Einrichtung eines Fairness Opinion
Committees,

- die Sicherstellung der fachlichen Qualifi-
kation der Ersteller der Fairness Opinion,

- die organisatorische und personelle
Trennung des Fairness Opinion
Committees von den Arbeitsgruppen, die
in der entsprechenden Transaktion
beratend tatig sind.

B.6. Bieter- und Zielgesellschaft: In-
teressenkonflikte des Erstellers

der Fairness Opinion

Bietet der Ersteller der Fairness Opinion
im Rahmen der geplanten Ubernahme
weitere Dienste bzw. Dienstleistungen flr

Bieter- oder Zielunternehmen an, so
kénnen daraus Interessenkonflikte
entstehen, die einer unabhangigen und
objektiven Beurteilung  der  Ange-
messenheit des Angebotes als dem
Zweck einer Fairness Opinion
entgegenstehen.

Der Ersteller der Fairness Opinion hat alle
vertraglichen  Beziehungen mit den
betreffenden Unternehmen, die Interes-
senkonflikte begrinden koénnen, offen-
zulegen. Das gilt neben weiteren
Beratungsdienstleistungen im Rahmen der
geplanten Ubernahme auch firr bereits vor
dem Ubernahmeangebot bestehende
langfristige Geschaftsbeziehungen, sofern
sie von materieller Bedeutung sind (z. B.
als Abschlussprifer oder finanzierende
Bank).

Wurde mit dem Ersteller der Fairness
Opinion eine erfolgsabhéangige Vergutung
vereinbart, so ist dieser Sachverhalt im
Opinion Letter offenzulegen. Dabei ist
insbesondere darzulegen, von welchen
Faktoren die erfolgsabhangige
Komponente der Vergltung abhangig ist
(z.B. bei Zielgesellschaften: Abwehr der
Ubernahme, Erhaltung der
Unabhangigkeit, Suche nach einem
besser geeigneten Partner etc.; z.B. bei
Bietergesellschaften: erfolgreiche Durch-
fihrung der Ubernahme).

Wurde ein Haftungsausschluss fir den
Ersteller der Fairness Opinion vereinbart,
so ist dies mitsamt dem Umfang der
Haftungsfreistellung im Opinion Letter
offenzulegen.

SchlieBlich ist der Zeitpunkt der Auf-
tragserteilung fur die Erstellung der
Fairness Opinion und fur ggf. weitere
Dienstleistungen des Erstellers sowie der
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Zeitpunkt des Arbeitsbeginns an der
Fairness Opinion zu dokumentieren, so
dass sich die Organe der Gesellschaft und
im Falle einer Bezugnahme in der
Aussenkommunikation auch die Aktionare
ein eigenstandiges Urteil Gber den Umfang
und den  zeitlichen Verlauf des
Arbeitseinsatzes bilden kénnen.

Etwaige Interessenkonflikte der beteiligten
Organe von Bieter- oder Zielgesellschaft
werden nach allgemeinen Vorschriften des
Gesellschaftsrechts und des Deutschen
Corporate Governance Kodex geregelt
und unterliegen nicht der Prifungssorgfalt
der Ersteller der Fairness Opinion.
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Teil C

Fairness Opinions in der Kom-
munikation zwischen Vorstand, Auf-
sichtsrat und Aktionaren

C.1. Zielgesellschaft:

Fairness Opinions als Grundlage
fur eine Stellungnahme der
Organe nach § 27 WpUG

C.1.1. Grundsatzliches

Die Stellungnahme der Organe der
Zielgesellschaft nach § 27 WpUG soll

deren Anteilseignern die Moglichkeit
geben, das abgegebene Ubernahme-
angebot auf einer breiteren

Informationsbasis zu  beurteilen. Im
Mittelpunkt steht dabei die ,Art und Héhe
der angebotenen Gegenleistung® (S.2 Nr.
1). Die Stellungnahme der Organe hat die
Aufgabe, den Informationsstand der
Aktiondre  der  Zielgesellschaft  zu
verbessern und die im Transparenzprinzip
(§ 3 Abs. 2 WpUG) geforderte ,Kenntnis
der Sachlage” herzustellen, die Grundlage
fur eine fundierte Entscheidung Uber die
Annahme/Ablehnung des Angebotes ist.

Im Fall konkurrierender Angebote nach §
22 WpUG sind Vorstand und Aufsichtsrat
verpflichtet, in ihrer Stellungnahme auch
das konkurrierende Angebot zu beurteilen.
Da die in Teil B formulierten
Empfehlungen fir die Fairness Opinions
eine solche Stellungnahme fur die
Beurteilung eines einzelnen vorliegenden
Angebotes nicht zwingend erfordern, ist es
moglich, dass sich eine Stellungnahme
nach § 27 WpUG auf zwei verschiedene
Fairness Opinions fiur die beiden
konkurrierenden Angebote stitzt.

C.1.2. Zum Verhaltnis zwischen Stel-
lungnahme und Fairness
Opinion

C.1.21. Die Bezugnahme auf eine
eingeholte Fairness Opinion in der Stel-
lungnahme

Beruht die Stellungnahme nach § 27
WpUG fir die Beurteilung der An-
gemessenheit der Gegenleistung auf einer
oder mehrerer Fairness Opinion(s), dann
ist dieser Sachverhalt in der Stel-
lungnahme kenntlich zu machen. Der
entsprechende Opinion Letter ist dann
zusammen mit der Stellungnahme zu
verdffentlichen.

C.1.2.2. Zum Verhaltnis von eigenstan-
digen Analysen der Gesellschafts-
organe zu den Analysen in der Fairness
Opinion

Grundsatzlich sind die Gesellschaftsor-
gane in ihrer Stellungnahme nach § 27
WpUG zu einer eigenstandigen Urteils-
bildung verpflichtet. Die Einholung einer
Fairness Opinion hat somit lediglich
unterstitzenden Charakter. Sie enthebt
die Organe der Zielgesellschaft nicht der
Verpflichtung, eigenstandige Analysen zur
Beurteilung des Angebotes durchzuflhren.
Fur den Aktionar als den Adressaten der
Stellungnahme muss allerdings  klar
erkennbar sein, welche Analysen mit
Unterstlitzung der Fairness Opinion und
welche ggf. eigenstdndig durch die
Gesellschaftsorgane durchgeflihrt wurden.
Daneben muss die Stellungnahme
deutlich machen, wenn die Organe sich in
ihrer Beurteilung nur auf einen Teil der in
der Fairness Opinion verwendeten
Vergleichsmalstabe und Analysen
stitzen. Ein globaler Verweis auf die
Einholung einer Fairness Opinion ist in der
Stellungnahme nur dann zulassig, wenn
alle angewendeten Vergleichsmalistabe
und Analysen aus der Fairness Opinion
und die damit abgeleiteten Beurteilungen
zu Eigen gemacht werden.
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C.1.3. Zur Publizitidt der angewendeten
VergleichsmaRBstabe

C.1.3.1. Publizitit der angewendeten
VergleichsmaRstabe und der Ableitung
des Gesamturteils

Die im Rahmen der Stellungnahme
abgegebenen  Werturteile Uber die
finanzielle Angemessenheit der Gegen-
leistung muissen fur den Aktionar als
Adressaten der Stellungnahme nach-
vollziehbar sein. Er muss sich ein Bild
dariiber machen kénnen, auf der Basis
welcher Vergleichsmalistabe und
Analysen Vorstand und Aufsichtsrat der
Zielgesellschaft zu ihrem  Werturteil
gelangt sind.

In Teil B wurden Empfehlungen fir
mogliche Vergleichsmalistabe in der
Fairness Opinion flr den Fall entwickelt,
dass die  Gesellschaftsorgane die
Adressaten sind. In einer Stellungnahme
der Organe gegenuber den Aktionaren,
die sich auf eine eingeholte Fairness
Opinion bezieht, ist deshalb deutlich zu
machen, ob und ggf. in welchem Umfang
den oben genannten Empfehlungen bei
der Erstellung der Fairness Opinion
gefolgt worden ist. Die fur die Zwecke der
Fairness Opinion herangezogenen Ver-
gleichsmalistabe und Analysen, die damit
abgeleiteten Ergebnisse und ihre
Aggregation zum Gesamturteil sind in der

Stellungnahme zu erlautern. Abwei-
chungen von den oben genannten
Empfehlungen bei der eingeholten

Fairness Opinion sind auch in der
Stellungnahme kenntlich zu machen und
zu begriinden.

C. 1.3.2. Publizitat der angewendeten
Vergleichs- und Bewertungsverfahren

Wurden fur die Zwecke der Fairness
Opinion als Beurteilungsmalfistab verglei-
chende Marktbewertungen auf Multi-
plikatorenbasis und/oder mit Hilfe von
Diskontierungsverfahren ermittelte Unter-
nehmenswerte herangezogen, so sind die
Grundzige dieser Bewertung auch in der

Stellungnahme der Gesellschaftsorgane
Zu publizieren.

Daraus ergeben sich Mindestanforderun-
gen an die Transparenz und Nachvoll-
ziehbarkeit der vorgenommenen Beur-
teilung/Bewertung in der Stellungnahme:

- Im Falle einer vergleichenden Markt-
bewertung sind die fur diesen Vergleich
herangezogenen Multiplikatoren (z. B.
Enterprise Value/EBIT, Price/Earnings-
Ratio) zu nennen und die auf der Basis
dieser Groflen resultierende Bandbreite
von Anteilswerten anzugeben. Zugleich ist
offen zu legen, ob die zugrundegelegten
Anteilswerte bzw. Anteilspreise Uber den
Vergleich mit aktuellen Bérsenkursen oder
mit in der jlingeren Vergangenheit reali-
sierten Akquisitionspreisen ermittelt
wurden.

- Die Prufung der Angemessenheit der
angebotenen Pramie auf den Borsenkurs

zum  Stichtag ist Bestandteil der
Empfehlungen zur Gestaltung von
Fairness Opinions (vgl. B.2.2.). In der
Stellungnahme der Organe der

Zielgesellschaft sind das Ergebnis dieser
Prifung in der Fairness Opinion und die
dort verwendeten Vergleichsmalistdbe
offen zu legen. Eine Abweichung von den
oben angefihrten Empfehlungen in der
Fairness Opinion ist in der Stellungnahme
der Organe zu dokumentieren und zu
begriinden.

- Wird als Mal3stab fir die Beurteilung der
Angemessenheit in der Fairness Opinion
der mit Hilfe eines Diskontierungsver-
fahrens ermittelte Stand-alone® Unter-
nehmenswert herangezogen, so ist in der
Stellungnahme das zugrundeliegende
Bewertungsmodell (z.B. @ DCF-WACC
Modell, DCF-Flow to Equity Modell) in
Grundziigen darzustellen. Die Verschwie-

° Eine Einbeziehung von "echten" Synergien

in die Ermittlung des Unternehmenswertes bei
gleichzeitiger  isolierter  Beurteilung  der
gebotenen Pramie ist nicht konsistent, da die
Pramie regelmalig die Vorteile aus Synergien
beinhaltet.

© 2008 DVFA

-13-



genheitspflicht der Organe der
Zielgesellschaft verhindert regelmaRig
eine Offenlegung wichtiger wertbildender
Faktoren, insbesondere der projizierten
kiinftigen Uberschiisse. In der
Stellungnahme der Organe sollten dem
Aktionar jedoch zumindest wesentliche,
nicht unter die Verschwiegenheitspflicht
fallende Parameter der Bewertung, und
als Ergebnis die ermittelte Bandbreite fur
den Stand-alone Anteilswert offengelegt
werden.

- Kommt die Stellungnahme zu dem
Ergebnis, dass das vorliegende Angebot
nicht angemessen ist, ist dies zu
begrinden. Insbesondere ist darzulegen,
ob dieses Ergebnis auf einer vom
Kapitalmarkt abweichenden Einschatzung
des Stand-alone Wertes des
Zielunternehmens zum Stichtag oder in
einer nicht als angemessen beurteilten
Pramie auf den Bdorsenkurs basiert.

- Malstab fir die Beurteilung des
Angebotes in der Stellungnahme ist das
Gesellschaftsinteresse (§ 3 Abs. 3

WpUG). Im Rahmen einer Fairness
Opinion wird die  Angemessenheit
ausschlielich aus finanzieller Sicht
beurteilt. Im Falle einer ablehnenden

Stellungnahme ist auf ggf. vorhandene,
durch den unterschiedlichen
Beurteilungsmalistab verursachte Abwei-
chungen zwischen der Fairness Opinion

und der Stellungnahme der Organe
einzugehen.
- Spielen bei der Beurteilung der

Angemessenheit des Angebotes finan-
zielle Wirkungen eines Erfolges oder eines
Scheiterns der angestrebten Ubernahme
eine Rolle, so ist dies neben der Fairness
Opinion ebenfalls in der Stellungnahme
der Organe kenntlich zu machen.

C.2. Bietergesellschaft
C.2.1. Grundsatzliches

Als Stichtag fir die Beurteilung der
Angemessenheit gilt der Zeitpunkt der
Angebotsankindigung als der fur die
Business Judgement Rule relevante

Entscheidungszeitpunkt von Vorstand und
Aufsichtsrat der Bietergesellschaft.’® Fiir
die Organe der Bietergesellschaft ergeben
sich im Rahmen der Transaktion aus den
Regelungen des WpUG und ggf. des
WpHG generelle Informations- und
Kommunikationspflichten gegeniber allen
Kapitalmarkteilnehmern: Die Entscheidung
zur Abgabe des Angebotes 16st die in § 10
WpUG festgelegten Publizitatspflichten
aus. Wird die angebotene Gegenleistung
nicht zeitgleich verdffentlicht, so ist deren
Festsetzung mit der Pflicht zur ad-hoc
Publizitdt nach § 15 WpHG verbunden.
Eine darUber hinaus gehende
Verpflichtung zur Kommunikation mit den
eigenen Aktionaren, fur die eine Fairness
Opinion  eingesetzt werden konnte,
besteht im Gegensatz zur Zielgesellschaft
nicht. Dennoch kann die Verwendung
einer Fairness Opinion fur  die
zielgerichtete Kommunikation an die
Aktionare der Bietergesellschaft sinnvoll
sein: Die Durchfuhrung einer Transaktion
liegt nicht notwendigerweise immer im
Interesse der Anteilseigner des
Bieterunternehmens." Da die Aktionare
generell bei Transaktionsentscheidungen
keine direkten Mitwirkungsrechte bzw.
Kontrollméglichkeiten  haben, st die
Nutzung der Fairness Opinion in der
Kommunikation mit dem Kapitalmarkt
empfehlenswert.

C.2.2. Zur Publizitat
C.2.2.1. Zeitpunkt

Der Stichtag der Urteilsbildung in einer
Fairness Opinion fir die Organe der
Bietergesellschaft ist der Zeitpunkt
unmittelbar vor der Angebotsankuindigung.

10 Vgl. Punkt B.3.1. Fairness Opinions, die zu
spateren Zeitpunkten fir Kapitalmallnahmen
und die ggf. erforderlichen Beschlisse der
Hauptversammlung erstellt werden, fallen nicht
unter die folgenden Ausfiihrungen.

' Eine Unternehmenstransaktion kann trotz
realisierter Synergien flr die Aktionare der
Bietergesellschaft nachteilig sein, wenn die
gebotene Pramie flir die Anteile der
Zielgesellschaft zu hoch ist. Vgl. hierzu auch
Punkt A.2.
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Fur eine ggf. angestrebte Verwendung der
Fairness Opinion in der Kommunikation
gegenuber den Aktionaren der
Bietergesellschaft wird der Zeitpunkt der
Angebotsankiindigung bzw. der Verof-
fentlichung der angebotenen Gegen-
leistung empfohlen, damit sie die
gewlnschte positive Wirkung auf den
Kapitalmarkt entfalten kann.'?

C.2.2.2. Inhalt: Beurteilungskriterien
und VergleichsmaRstabe

Falls die Organe der Bietergesellschaft
offentlich auf eine Fairness Opinion Bezug
nehmen, ist die Publikation des Opinion
Letter erforderlich. Der bloRe offentliche
Verweis auf die Existenz einer Fairness
Opinion ist nicht ausreichend.

Fir die Publizitat der verwendeten
Beurteilungs- und Entscheidungskriterien
gelten andere Malistabe als bei Fairness

Opinions  der Zielgesellschaft:  Die
Publikation von Details der Wert- und
Urteilsfindung konnte die
Verhandlungsposition der
Bietergesellschaft schwachen. Deshalb
sind bezuglich der herangezogenen
Alternativen fir die Beurteilung der

Transaktion keine konkreten Angaben
erforderlich.

Fir die verwendeten Bewertungsmal}-
stabe ist die Nennung der angewendeten
Bewertungsverfahren ausreichend. Details
muissen nicht publiziert werden. Dem-
entsprechend genigt es, den Opinion
Letter mit der darin enthaltenen Aussage,
dass das vorliegende Angebot aus der
Perspektive der Aktionare der
Bietergesellschaft angemessen ist, zu
veroffentlichen.

C.2.3. Nachtragliche
Angebotes

Erhohung des

Werden Ubernahmeangebote durch die
Bietergesellschaft aufgestockt bzw.
nachgebessert, dann gilt die Empfehlung

2 Nachtragliche Erhdhungen des Angebotes

werden unter Punkt C.2.3. behandelt.

zur Publikation des entsprechenden
Opinion Letter' auch fiir die nachtragliche
Erhéhung des Angebotes.

'3 Zur Einholung einer Fairness Opinion durch
Vorstand und Aufsichtsrat bei nachtraglich
erhdhtem Angebot vgl. Punkt B.3.3.
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