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Die Beriicksichtigung von ESG-Aspekten
kann Risiken bei Akquisitionen reduzieren

Von Edy Fischer
IfW Niggemann, Fischer & Partner

Unternehmen haben vielfaltige Motive
fiir strategische Firmenkdufe. Die hiu-
figsten Griinde sind die Erweiterung
des Kundenstamms und Erhéhung des
Marktanteils, die Produktdiversifizie-
rung, Internationalisierung, Rohstoff-
sicherung oder die Erweiterung des
Know-hows. Unabhingig von den Ak-
quisitionsgriinden sind fiir den Kéufer
vielfdltige Risiken mit einem Unter-
nehmenskauf verbunden. Diese Risi-
ken lassen sich durch eine sorgfaltige
Priifung des Zielunternehmens (Due
Diligence) im Vorfeld reduzieren.

Zunehmend werden im Rahmen der
DueDiligence auch ESG-Kriterien (En-
vironment, Social, Governance) gepriift,
die sich auf die Unternehmensbewer-
tung auswirken, die spétere Integration
des Zielunternehmens beeinflussen und
finanzielle sowie reputative Konsequen-
zen nach sich ziehen kénnen.

Die Berticksichtigung von ESG-
Kriterien bei Akquisitionen hat aus
Kaufersicht greifbare Vorteile:

1. Risikominimierung: ldentifizie-
rung von moglichen Méngeln, wie Um-
weltlasten, schlechten Arbeitsbedin-
gungen oder Governance-Problemen.
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2. Reputationsgewinn. Starkung des
Markenimages durch den Erwerb nach-
haltig gefiihrter Unternehmen.

3. Erleichterung der Integration des
Zielunternehmens: Kompatible Unter-
nehmenskulturen und nachhaltige Aus-
richtung erleichtern die Zusammenfiih-
rung und reduzieren Reibungsverluste.

4. Attraktivitdt fiir Investoren: Un-
ternehmen mit hohen ESG-Standards
profitieren von besseren Finanzierungs-
konditionen und kénnen die Akquisiti-
onsfinanzierung erleichtern.

Die wichtigsten Aspekte, die zur Risiko-
minderung bei Unternehmensakquisi-
tionen beitragen, sind:

1. Definition der Kaufstrategie und
Auswahl von Zielunternehmen: Klare
Akquisitionsziele sind entscheidend.
Ungenauigkeiten konnen zu Fehlent-
scheidungen fiihren, etwa durch strate-
gische oder kulturelle Inkompatibilitét.

2. Diskretion und Verhandlungsfiih-
rung: Die Anbahnung von Transaktio-
nen birgt Diskretionsrisiken. Verkaufs-
geriichte konnen das Vertrauen von
Mitarbeitern, Kunden und Lieferanten
beeintrichtigen. Ein erfahrener M&A-
Berater kann die Vertraulichkeit wah-
ren und professionell verhandeln.

3. Sorgfiltige Due Diligence: Eine
sorgfiltige Priifung der wirtschaftlichen,
rechtlichenund finanziellen Verhéltnis-
se des Zielunternehmens deckt Risiken
auf und identifiziert Synergien. Eine
ESG-Due-Diligence analysiert zusétz-
licha)die Umwelt (Ressourceneffizienz,
Emissionsmanagement, Umweltbelas-
tungen), b) Soziales (Arbeitsbedingun-
gen, Diversitit, Einhaltung von Vor-
schriften) und ¢) Governance (Unter-
nehmensfithrung, Korruptionspraven-
tion, Datenschutz).

4. Integration als Schliissel zum Er-
folg: Etwa zwei Drittel aller Ubernah-
men scheitern an der Integration. Her-
ausforderungen sind a) unterschiedliche
Unternehmenskulturen, b) Kommuni-
kationsdefizite und Demotivation bei
Mitarbeitern und c) technisch-organisa-
torische Hiirden wie die Harmonisie-
rung von [T-Systemen.

Werden diese Herausforderungen
vor Abschluss eines Kaufvertrages auf-
gedeckt, konnen die damit verbundenen
Integrationsrisiken eingeschitztund ge-
gebenenfalls im Kaufpreis berticksich-
tigt werden.

5. Finanzielle Risiken durch fehler-
hafte Bewertung: Eine Uberbewertung
des Zielunternehmens fiihrt zu iiber-
hohten Kaufpreisen. Besonders bei der
Berticksichtigung von ESG-Faktoren
miissen kiinftige Investitionen, z.B. in
Umweltstandards oder Compliance, in
die Unternehmensbewertung einbezo-
gen werden.

6. Einfluss von Beratern: Kompe-
tente M&A-Berater sind entscheidend,
um Transaktionen professionell zu be-
raten und zum Erfolg zu fiihren. Sie
konnen festgefahrene Verhandlungen
wieder in Schwung bringen und Kom-
promisse aufzeigen. Unerfahrene oder
interessengeleitete Berater konnen hin-
gegen den Prozess behindern.

Fazit

Die Beriicksichtigung von ESG-As-
pekten ist ein zentraler Bestandteil ei-
nes erfolgreichen Akquisitionsprozes-
ses. Sie tragt nicht nur zur Risikomini-
mierung bei, sondern beeinflusst auch
die strategische Auswahl des Zielunter-
nehmens, die Integrationsplanung und
die Finanzierung. Obwohl nachhaltige
Investitionen anfangs mit zusétzlichen
Kosten verbunden sein konnen, zahlen
sie sich langfristig durch héhere Ertra-
ge, Kosteneinsparungen und eine bes-
sere Reputation aus. Ein umfassender
Ansatz, der sowohl klassische Due-Di-
ligence-Aspekte als auch ESG-Krite-
rien einbezieht, ist entscheidend fiir den
langfristigen Erfolg von Unternehmens-
iibernahmen.
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