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Fairness Opinion nach IDW S 8 
Opinion Letter 
 
 
Sehr geehrter Herr Paulraj, 
 
sie haben uns darüber informiert das sie planen, sämtliche Anteile an der 
Tuff Offshore Engineering Service Pte. Ltd., Singapur zu verkaufen. In 
diesem Zusammenhang haben Sie uns den Entwurf des Kaufvertrages 
(Share Purchase Agreement) überreicht (im Folgenden auch „Kaufver-
trag" genannt). Da die Tuff Offshore Engineering Service Pte. Ltd. das 
einzige Tochterunternehmen der Tuff Group AG (im Folgenden auch 
„Gesellschaft“ genannt) ist, haben Sie uns als unabhängigen und unpar-
teiischen Sachverständigen beauftragt, zu beurteilen, ob der vereinbarte 
Verkaufspreis in Höhe von € 250.000,00 (im Folgenden auch „Angebots-
preis" genannt) finanziell angemessen i.S.d. IDW Standards: Grundsätze 
für die Erstellung von Fairness Opinions (IDWS 8) ist. 
 
Unsere Beurteilung dient ausschließlich zur Information des Vorstands 
sowie des Aufsichtsrats der Gesellschaft im Zusammenhang mit dieser 
Transaktion. Sie ersetzt keine eigenständige Würdigung des Angebots-
preises durch die Organe der Gesellschaft. Sie enthält keine Empfehlung 
zur Annahme oder zur Ablehnung des Angebots. Ebenso umfasst sie 
keine Beurteilung, ob die dem Vorstand zur Verfügung stehenden Infor-
mationen vollständig und richtig sind, und ob Transaktionsbedingungen 
den rechtlichen Anforderungen entsprechen.  
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Wir haben unsere Beurteilung unter Beachtung des IDW S 8 vorgenommen. Danach ist 
es unsere Aufgabe, unter Beachtung der in IDW S 8 dargestellten Verfahren zu beurtei-
len, ob die angebotene Gegenleistung finanziell angemessen i.S.d. IDW S 8 ist. 

Nicht Gegenstand unserer Tätigkeit nach IDW S 8 ist die Prüfung oder prüferische Durch-
sicht der uns von der Gesellschaft oder Dritten vorgelegten Informationen. 

Unserem Auftragsverhältnis mit der Gesellschaft liegen die beigefügten Allgemeinen Auf-
tragsbedingungen für Wirtschaftsprüfer und Wirtschaftsprüfungsgesellschaften in der 
Fassung vom 01. Januar 2017 zugrunde. 

 

1. Angemessenheit des Angebotspreises i.S. dieser Fairness Opinion 
Der Begriff der Angemessenheit ist nicht gesetzlich definiert. Entsprechend dem IDW S 8 
liegt finanzielle Angemessenheit dann vor, wenn die angebotene Gegenleistung (hier der 
Angebotspreis) innerhalb einer Bandbreite von kapitalwertorientiert ermittelten Werten 
und zum Vergleich herangezogenen Transaktionspreisen der entsprechenden Anteile 
liegt. 

Das bedeutet für den hier vorliegenden Veräußerungsfall, dass sich der Veräußerer aus 
finanzieller Sicht nicht schlechter stellen sollte, als wenn er die Transaktion nicht durch-
führen würde. Ob sich ein Veräußerer finanziell nicht schlechter stellt, wird an seiner Preis-
untergrenze (Grenzpreis des Veräußerers) gemessen. Ausgangspunkt für die Ermittlung 
der Preisuntergrenze ist der Preis des Transaktionsobjektes unter stand-alone-Gesichts-
punkten. Dieser ergibt sich grundsätzlich bei Fortführung des Transaktionsobjektes auf 
Basis des bestehenden unternehmerischen Konzepts. 

 

2. Beurteilungsstichtag 
Beurteilungsstichtag ist der 1. Dezember 2021. 

 

3. Auftragsdurchführung und Informationsgrundlage  
Wir haben unsere Arbeiten vom 1. Dezember 2021 bis zum 13. Dezember 2021 in unse-
rem Büro in Hamburg durchgeführt. 

Im Rahmen der Auftragsdurchführung haben wir verschiedene Gespräche mit dem Vor-
stand der Gesellschaft und mit von ihm benannten Auskunftspersonen geführt. Schwer-
punkte der Gespräche waren die Einschätzungen der Gesellschaft über den bisherigen 
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Geschäftsverlauf sowie über die künftige Entwicklung und die darauf basierende Planung 
der Gesellschaft. Wir weisen darauf hin, dass die Erstellung der Planung, einschließlich 
der ihr zugrunde liegenden Faktoren und Annahmen, ausschließlich in der Verantwortung 
der Gesellschaft liegt. 

Als wesentliche Unterlagen wurden uns folgende Dokumente zur Verfügung gestellt: 

• Share Purchase Agreement 
• Projekt Pipeline 
• Projekt-Kalkulationen 
• Businessplan 
• Schriftwechsel 

Der Vorstand der Gesellschaft hat uns gegenüber erklärt, dass uns alle für unsere Tätig-
keit erforderlichen Informationen und Unterlagen vollständig und richtig zur Verfügung ge-
stellt wurden.  

Wir haben bei unserer Tätigkeit keine wesentlichen öffentlich verfügbare Informationen 
berücksichtigt. Zum einen werden die zu veräußernden Anteile nicht an einem Markt 
(Börse) gehandelt und zum anderen handelt es sich um eine sehr kleine Gesellschaft. Im 
Ergebnis waren öffentlich verfügbare Informationen nicht in ausreichendem und aussage-
fähigem Maße verfügbar. 

 

4. Beurteilungsgegenstand 

Die Tuff Offshore Engineering Service Pte. Ltd. ist das einzige und zugleich auch operative 
Tochterunternehmen der Tuff Group AG. Insgesamt ist der Konzern sehr klein und damit 
wenig komplex. Das Geschäftsmodell der Tuff Offshore Engineering Service Pte. Ltd. be-
steht im Wesentlichen darin EPCIC Projekte (Engineering, Procurement, Construction, In-
stallation and Commissioning) umzusetzen. In der Vergangenheit wurden meistens ein bis 
zwei Projekte p.a. mit ggf. hohen und unterschiedlichen Transaktionsvolumina umgesetzt. 
Bedingt durch die COVID 19 Pandemie wurden im Geschäftsjahr 2020 Beratungsprojekte 
(FEED-Projekte = Front-End Engineering Design-Projekte) umgesetzt. Seit Mitte des Ge-
schäftsjahres 2021 ist Tuff Offshore Engineering Service Pte. Ltd. wieder in der Akquise-
phase. 
 
Im Ergebnis geht es bei der Beurteilung der Angemessenheit des Angebotspreises für die 
Anteile an der Tuff Offshore Engineering Service Pte. Ltd. um die Beurteilung von Ge-
schäftschancen (Opportunitäten). Insgesamt ergeben sich aus dem Geschäftsmodell, dem 
Zustand und der Größe besondere Anforderungen an die Maßstäbe für die Beurteilung der 
finanziellen Angemessenheit. 
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5. Maßstäbe für die Beurteilung der finanziellen Angemessenheit 
Zur Bestimmung der Bandbreite von kapitalwertorientiert ermittelten Werten und zum Ver-
gleich herangezogenen Transaktionspreisen (Maßstabsfunktion), die der Beurteilung der 
Angemessenheit zugrunde liegt, haben wir grundsätzlich folgende Verfahren angewendet:  

• Kapitalwertorientierte Verfahren 
• Marktpreisorientierte Verfahren 

Der Schwerpunkt unserer Beurteilung lag auf dem kapitalwertorientierten Verfahren, da 
sich die Gesellschaft in der Akquisephase bzw. Wiederaufbauphase befindet und es hier 
insoweit um die Bewertung zukünftiger Geschäftschancen (hier: Projekt-Pipeline) geht. 
Diese Ausgangslage schränkt die Aussagekraft von marktpreisorientierten Verfahren als 
Vergleichsgrundlage erheblich ein, da bspw. börsennotierte Unternehmen mit vergleich-
baren Wachstumsperspektiven in einer ähnlichen Phase des Produkt-/Unternehmensle-
benszyklus in der Regel kein vergleichbares Geschäftsmodell oder ähnlichen Chancen- 
und Risikostruktur haben. Zudem sind Analysteneinschätzungen für die Ableitung zu-
kunftsgerichteter Bezugsgrößen der Vergleichsunternehmen im Regelfall nur für einen 
Zeitraum von wenigen Jahren in hinreichender Datenqualität verfügbar.  

Darüber hinaus setzen Multiplikatorverfahren in Bezug auf die Bezugsgröße einen einge-
schwungenen Zustand beim Transaktionsobjekt als auch beim Vergleichsunternehmen 
voraus. Da sich die Tuff Offshore Engineering Service Pte. Ltd. in der Akquise- bzw. Wie-
deraufbauphase befindet, liegt ein eingeschwungener Zustand nicht vor. 

 

5.1. Kapitalwertorientiertes Verfahren 
Als kapitalwertorientiertes Verfahren haben wir ein Ertragswertverfahren angewendet. 

Bei Anwendung des Ertragswertverfahrens wird der Unternehmenswert durch Diskontie-
rung der den Unternehmenseignem künftig zufließenden finanziellen Überschüsse ermit-
telt. Als finanzielle Überschüsse wurden, die aus der Unternehmensplanung abgeleiteten 
unmittelbar den Eigenkapitalgebern zuzurechnenden finanziellen Überschüsse in Ansatz 
gebracht. 

Grundlage unserer Tätigkeit war die uns zur Verfügung gestellte Planung der Gesellschaft 
mit Stand vom 1. Dezember 2021. Diese haben wir nach Maßgabe des IDW S 8 analysiert. 
Die Diskontierung der bewertungsrelevanten Überschussgröße erfolgte mit einem lauf-
zeit- und risikoäquivalenten Kapitalisierungszinssatz. 

In diesem Zusammenhang ist zu beachten, dass die Gesellschaft in der Akquisephase ist 
und es deswegen im vorliegenden Fall um die Bewertung von Geschäftschancen geht. 
Da diese Opportunitäten noch nicht realisiert bzw. auch noch nicht final verhandelt sind, 
unterliegt die Beurteilung eines angemessenen Angebotspreises hohen Unsicherheiten. 
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Um im Rahmen des Vergleichsmaßstabes zu beurteilen, ob der Angebotspreis innerhalb 
einer vernünftigerweise zu erwartenden Bandbreite liegt, haben wir im Rahmen unserer 
Beurteilung den Angebotspreis mit den Ergebnissen eines mehrwertigen Ertragswertver-
fahren (bspw. einer Monte-Carlo-Simulation) verglichen. Die Ergebnisse der Monte-Carlo-
Simulation dienten uns als Ausgangslage für die Verdichtung der Gesamtbandbreite zu 
einer Kernbandbreite. 

 

5.2. Marktpreisorientierte Verfahren 
Marktpreisorientierte Verfahren sind Multiplikatorverfahren auf Basis von Kennzahlen ver-
gleichbarer börsennotierter Unternehmen (sog. Trading-Multiplikatoren) sowie Multipli-
katorverfahren auf Basis von Kennzahlen vergleichbarer Unternehmensanteile (sog. 
Transaction-Multiplikatoren) angewendet. 

Bei Anwendung von auf Kennzahlen vergleichbarer börsennotierter Unternehmen (sog. 
Trading-Multiplikatoren) aufbauenden Preisfindungsverfahren ergibt sich der Transakti-
onspreis als Produkt einer als repräsentativ und nachhaltig zu erachtenden Ergebnisgröße 
der Gesellschaft mit dem Ergebnismultiplikator der Vergleichsunternehmen. Der Multipli-
kator leitet sich aus dem Verhältnis von Marktpreis zu der Ergebnisgröße der Vergleichs-
unternehmen ab. 

Bei Anwendung der auf Kennzahlen vergleichbarer, zeitnah gehandelter Unternehmen 
oder Unternehmensanteile basierten Preisfindungsverfahren (sog. Transaction-Multiplika-
toren) ergibt sich der Transaktionspreis als Produkt einer als repräsentativ und nachhaltig 
zu erachtenden Ergebnisgröße der Gesellschaft mit dem Multiplikator auf Basis des Ver-
hältnisses der entsprechenden Kaufpreise zu verschiedenen Erfolgskennzahlen. 

Wie bereits unter 5. dargelegt, haben wir auf die Verwendung von Multiplikatoren aus 
Gründen der Vergleichbarkeit verzichtet. Zum einen waren für den vorliegenden Fall keine 
vergleichbaren Transaction-Multiplikatoren verfügbar. Zum anderen waren die Multiplika-
toren unserer Peer-Group nicht vergleichbar, weil die Unternehmen in der Peer-Group in 
einer anderen Unternehmenssituation sind, wie die zu beurteilende Gesellschaft. Des 
Weiteren ist das Transaktionsvolumen für die Verwendung von Multiplikatoren zu gering. 
Im Ergebnis haben wir Multiplikatoren nicht als eigenständiges Bewertungsverfahren ver-
wendet, als auch nicht als Vergleichsgröße für die kapitalwertorientierten Verfahren. 
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6. Zusammenfassende Stellungnahme 
Auf Grundlage der von uns unter Beachtung des IDW S 8 durchgeführten Tätigkeiten sind 
wir der Ansicht, dass die angebotene Gegenleistung in Höhe von € 250.000,00 für die 
Anteile an der Tuff Offshore Engineering Service Pte. Ltd., Singapur, finanziell angemes-
sen i.S.d. IDW S 8 ist. 
 
 
            bdp 
 Revision und Treuhand GmbH 
Wirtschaftsprüfungsgesellschaft 
 

Berlin, den 14. Dezember 2021 
 
 
 
 
 
 
              Wiegand 
        Wirtschaftsprüfer 
 
 






	
	



