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Vom Trend zur Pflicht
IN M&A Transaktionen




Wesentlichen Aspekte fur Investoren/Kaufer

Kein Unternehmen kann sich leisten,
sich mit Nachhaltigkeitsrisiken zu
infizieren oder diese einzukaufen.

Investoren und Kaufer legen verstarkt
Wert darauf, dass Zielunternehmen
nachhaltig sind.

Banken achten im Rahmen der
Finanzierung darauf, ob
Zielunternehmen nachhaltig agieren.
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Rechtliche Grundlagen

CSR-Richtlinie-Umsetzungsgesetz (CSR-RUG) Lieferkettensorgfaltspflichtengesetz (LkSG)

= Pflicht zur jahrlichen Berichterstattung tiber = Trat am 1.1.2023 in Kraft; keine Verkntpfung zu einem EU-Rechtsakt
Nachhaltigkeitsaspekte = Pflicht zur Umsetzung definierter Sorgfaltspflichten im Zusammenhang

= Problem: Uneinheitliche Berichterstattung der mit der Lieferkette (§§ 3 bis 10 LkSG) insbesondere in Bezug auf
Unternehmen Menschenrechte, aber auch auf Umweltschutz

= Zu den Sorgfaltspflichten gehéren Risikoanalyse, Risikomanagement,
Praventionsmalinahmen, Berichtspflichten, Beschwerdeverfahren

Bis Juli 2024: Umsetzung in den EU Mitgliedstaaten

Konkretere Inhaltsvorgaben an den jahrlichen EU Directive on Corporate Sustainability Due Diligence (CSDDD)

Nachhaltigkeitsbericht; insbesondere auf Grund = Entwurf der Europaischen Kommission aus Februar 2022;

European Sustainability Reporting Standards (ESRS) Stellungnahme von Europaischem Rat und EU Parlament;

Eigener Abschnitt im Lagebericht Trilogverhandlungen; soll noch in 2023 In-Kraft-Treten

Pflicht zur externen Prifung = Pflicht zur Ermittlung von menschenrechtlichen und bestimmten
Erweiterung Adressatenkreis (550 —> 15.000 umweltbezogenen Risiken in der gesamten Wertschopfungsketten,
Unternehmen) Ergreifung von und Bericht Giber Praventions- und Abhilfemalinahmen

= Unternehmen sollen dabei nur das tun, was vor dem Hintergrund der
Schwere des Risikos und ihrer individuellen Einflussmoglichkeiten
angemessen ist
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Rechtliche Pflichten

Nach deutschem und zukiinftig auch nach EU-Recht sind bzw. werden viele Unternehmen gesetzlich verpflichtet sein, ESG-
Strukturen einzufiihren und dariiber zu berichten.

Diese Verpflichtung beinhaltet auch, dass sie von ihren Geschaftspartnern Nachhaltigkeitsinformationen einfordern. Insofern sind
die Geschaftspartner aufgrund der Markterwartungen de facto verpflichtet, reflexartig selbst ESG-Strukturen einzufiihren.

Konsequenz:
Uberpriufung der Implementierung
ESG-Strukturen der von Nachhaltigkeits-
Geschaéftspartner strukturen bei

Business Partnern

Die Adressaten mussen auch
Uber die Nachhaltigkeit ihrer

Liefer-, Finanz- und Dienst-
leistungsketten berichten

Um den gesetzlichen Anforderungen gerecht zu werden, sind Unternehmen verpflichtet, im Rahmen von M&A-Transaktionen eine
ESG-Due Diligence durchzuflhren, um zu priufen, ob ESG-Strukturen vorhanden sind und inwieweit diese aufgrund der geltenden
gesetzlichen Anforderungen erweitert werden missen.
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Vorteile

ESG-Kriterien werden bei Direktinvestitionen in Form von M&A-Transaktionen an Einfluss gewinnen

Unternehmens- .
M&A Strategie Auswahl von Targets (ESG) Unternehmensfiihrung

» " bewertung und .
und Geschaftspartnern Due Diligence Finanzierung und Integration

Erkenntnisse aufgrund der Durchfihrung einer ESG Due Diligence haben Einfluss auf die Unternehmensbewertung, bieten Argumente
in der Kaufpreisverhandlung, beeinflussen den Kaufvertrag und konnen ggf. zum Abbruch des M&A-Vorhabens fihren




Legal ESG Due Diligence

Rechtliche ESG-Kriterien: Teil der
Standard Legal Due Diligence

Corporate Governance:

Einhaltung der Anforderungen des
Geldwaschegesetzes
(Transparenzregister) oder der
Meldepflichten nach der CSRD (falls
zutreffend).

Commercial: Einhaltung des Gesetzes
uber die Sorgfaltspflicht in der
Lieferkette

Employment: Einhaltung von
Menschenrechten, Arbeitsschutz,
Mitbestimmung, Tarifvertragen.

Umwelt:
Einhaltung von Umweltvorschriften,
Vorliegen von Genehmigungen.
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(Non-Legal) Business ESG Due
Diligence (in-house): Umsetzung

Governance Strukturen:
Befragung der Mitarbeiter zur
tatsachlichen Umsetzung der ESG-
Malinahmen.

Soziale Aktivitaten:

Tatsachliche Beschéaftigungssituation in
den Betrieben, Uberprifung der
Gehaltsstruktur.

Umweltbezogene Aktivitaten:
Uberprifung des Umweltmanagement-
systems, Ermittlung des Carbon
Footprints.
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by TaylorWessing
—1 J—
Bei der Umsetzung einer Financial-ESG Due Diligence sind der Umfang und die Qualitat —F—
der ESG-relevanten Unterlagen, die zur Verfiigung gestellt werden, entscheidend. —— ——
Folgenden Dokumente kénnen erste Anhaltspunkte bei der Analyse einschlagiger Risiken —— —
und Chancen liefern: ———

ESG-, Umwelt- oder Nachhaltigkeitsleitlinien/-grundsatze, Dokumente zur Anti-Korruptionsverordnung,
Auswertung von ESG Key Performance Indicators, Dokumente in Bezug auf arbeitsrechtliche und soziale Fragen,
Samtliche Berichte mit Nachhaltigkeitsbezug, Managementsystemzertifikate und -informationen, Audit-Berichte (gem.

ESG-relevante Genehmigungen (wie z. B. umweltrechtliche ISO 9001, 1SO 14001, ISO 50001, OHSAS 18001 oder EMAS),

Genehmigungen), Bericht zu ESG-relevanten Vorfallen (vor allem, wenn in der
Vergangenheit in der Offentlichkeit dazu berichtet wurde, aber auch z. B.
Beschwerden von Mitarbeitern, Anwohnern, Kunden, etc.).

Anreizprogramme fur Mitarbeiter und Management zur Forderung der
ESG-Zielerreichung,

Code of Conduct in der Lieferkette,

= Screening der sektor- und unternehmensspezifischen ESG-Risiken und —Chancen anhand von KPIs: Hierbei wird das ESG-
Risikoprofil des Zielunternehmen und des Sektors betrachtet. Das Interessenprofil eines Kaufers kann ebenfalls relevant sein.

= Auf Basis der vom Zielunternehmen bereitgestellten Dokumente sowie der Interviews kbnnen ESG-Aspekte im Detail entlang der
Wertschopfungskette identifiziert und anhand von KPIs evaluiert werden.
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Financial ESG Due Diligence

Analyse der ESG Chancen- und Risiken (Aufdeckung getatigter/geplanter/fehlender Investitionen) in der Vergangenheit & im
Business Plan des Targets
&

Environmental Governance

» Treibhausgasemission, hoher Energie-
und Wasserverbrauch, 6kologische
Abfallrisiken, Olverschmutzungen, die
Erschopfung lokaler Ressourcen sind
Beispiele die Risiken flr nachhaltige

= Unzureichende Implementierung und
Einhaltung von Steuerungs- und
Kontrollprozessen (Corporate Governance),
koénnen zu erheblichen Kosten flihren

Faktoren, wie Eigenttimerstruktur,

Geschaftsmodelle darstellen. Unabhéngigkeit und Zusammensetzung des

— Analyse welche Kosten aus
UmweltmalRnahme entstehen
bzw. in welcher Hohe kunftig

Kosten eingespart werden kdnnen

Beispiel: Energieziele Stahl- und
Glasindustrie

AR und Vorstands sowie deren Vergutung, IT-
Infrastruktur, Korruptionsrisiken kénnen als
Leistungsindikatoren bei der Untersuchung
von Risiken helfen.

— Insbesondere Analyse der Vergangenheit
und des aktuellen Standes des Targets

Anfangsinvestitionen in ESG-Bereiche sind haufig mit hohen Kosten verbunden und kdnnen zunéchst Einsparungen oder
positiven Effekte Gbersteigen

Bei langfristiger Planung wird in der Regel der Nutzen der Investitionen die Kosten Gberwiegen

10
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ESG-Faktoren in der
Unternehmensbewertung




ESG-Faktoren im Rahmen der - o
Zay S (
Unternenmensbewertung mazars E‘W\’

n
=
°
LL . .
= Analyse, ob Prolongierungsprognose sachgerechte ist
S - Unternehmen mit positiven ESG-Profilen kdnnen héhere Wachstumsraten in der ewigen Rente
3 erwarten
L

Detailplanungs- Grobplanungs- Ewige

phase phase ReMey  Ziel: nachhaltiges Geschaftsmodell

e Unternehmen mit positiven ESG-Profilen weisen laut Studien eine geringer volatiles Geschaftsmodell
auf, fir das geringere Renditen von Investoren gefordert werden
EK-Kosten: ein geringeres systematisches Risiko fuihrt idR zu niedrigen Beta Faktoren

FK-Kosten: Ein positives ESG-Profil (Rating) erleichtert ggf. Zugang zu Kapital,

ESG-Faktoren beeinflussen

die H6he des WACC
- EK- & FK-Kosten

FK-Geber akzeptieren bei weniger volatilen Geschéaftsmodellen, héhere Verschuldungsgrade;
und verlangen niedrigere Zinsen
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Beispiele fur Auswirkungen von ESG-Faktoren auf
EBIT, Investitionen und Cash Flow

DEEP DIVE
Cashflow-Quellen Exklusive ESG- | Inklusive ESG- ESG-Bereinigungen ESG-Aspekt

mazars i e

Umsatzerlise 1000 1000 Bel der Bewertun g Ist zu
Steigerung der operativen Einnahmen 200 TS EZSIEIGeING ALIGTUNG Quter Reputation (durch nachnatiges g i untersuchen, inwieweit die
' 1000 1200 Planungsrechnung des
o - Target die mit ESG

Einsparung von Kosten 100 Durch Ressourceneffizienz, Energie- und Wassereinsparung Environmental
e — verbundenen Chancen und
Jetrieb  EB

Operative Steuern Risiken zutreffend abbildet.

Zusitzliche Steue 7 che Steuerzahlungen aufgrund von Bultgeldern, die von Governance ) . .
usatzliche Steuem - Aufsichtsbehérden verhangt werden (CO,-Steuer) overnance Hierfur sind vor allem auch
NOPLAT 850 .
\bschrei \mortisatic Szenario-Rechnungen
Abschreibung und Amortisation 100 )
Reguldre Capex und NWC -150 erforderlich.
Zusatzliche Investitionen zur Abmilderung der langfristigen

. i ironmental
Auswirkungen Enviro

Fusatzlicher Capex
Rickstellungen -10
Free Cashflow 790

ﬂh[ﬁ: C , 5% 6,509 Miedrigere Eigen- und Fremdkapitalkosten durch ESG-Beachtung

(3 Erkenntnisse aufgrund der Durchfiihrung einer ESG Due Diligence, bieten Argumente in der Kaufpreisverhandlung,

haben Einfluss in die Unternehmensbewertung oder kdnnen sogar zum Abbruch des M&A-Vorhabens fiihren
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Auswirkung auf
den Transaktionsprozess




Auswirkung auf den Transaktionsprozess

Ermittlung eines Deal Breakers: Abbruch der Verhandlungen; Alternative: Carve-Out

Auswirkung auf die Vertragsdokumentation

Einbeziehung von rechtlichen ESG-Themen in Garantien zu bestimmten Rechtsbereichen, wie z.B.

Arbeitsrecht
Aufnahme von speziellen ESG-Garantien flr Soft ESG-Kriterien
Freistellung fir bestimmte Themen

Closing Action in Bezug auf die Einfihrung bestimmter Nachhaltigkeitsstrukturen

Bei reinen Beteiligungen: Post Closing Verpflichtungen in Bezug auf die Einfihrung bestimmter
Nachhaltigkeitsstrukturen

Kaufpreisanpassung
= Auf Grund von Investitionsbedarf

=  Auf Grund von konkreten Risiken

DEEP DIVE
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Case Study — Erwerb
Nachhaltige Unternehmen




Typen von Targets

ESG konforme Energieerzeugung

Andere Nachhaltigkeitsbeitrage des Targets (z.B. Abfallvermeidung, Circular Economy)
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Beispiel — ISS Gbernimmt Oekom

Verkauf an ISS, um neue Wachstumschancen zu
generieren. Komplementare Dienstleistungen.

Institutional Shareholder Services Inc. (ISS), nach eigenen
Angaben grolter Anbieter von Corporate-Governance- und
Responsible-Investment-Losungen, tbernimmt den Munchner
Nachhaltigkeits-Pionier Oekom Research. Der durch die
Ubernahme bei ISS so entstehende neue Geschéftsbereich
wird unter ISS-Oekom firmieren. Die Geschéftstatigkeiten von
ISS-Oekom werden weiterhin von Robert Hal3ler, einem der
Mitgrtinder und langjahriger CEO von Oekom Research,
geleitet. Auch der restliche Vorstand bleibe an Bord.

Im Gesprach mit portfolio institutionell erlautert Robert Hal3ler
zu den Beweggrunden fur den Verkauf, dass man zwar in der
Vergangenheit sehr gut mit einer organischen Wachstums-
strategie gefahren sei. Heute habe der Markt flir Nachhaltigkeit
jedoch eine ganz andere Dynamik entwickelt, welche wiederum
die Wahrnehmung anderer Wachstumschancen erfordere. Mit
ISS habe man seit langem tber einen solchen Schritt

DEEP DIVE

E
« VW

by

gesprochen. ISS und Oekom seien sehr komplementar. ,Aus
Perspektive von ISS waren wir das fehlende Puzzle-Stiick. Die
Starken von Oekom liegen in Okologie und Sozialem, die
Starken von ISS vor allem bei Corporate Governance®, so
Haller. Zudem erganze man sich auch in regionaler Hinsicht
gut. ISS hat seinen Hauptsitz in den USA, Oekom in Mtnchen.
ISS hat etwa 1.100 Mitarbeiter, Oekom etwa 110.

Dass ein Aktionarsdienstleister wie Institutional Shareholder
Services eine Nachhaltigkeitsagentur tbernimmt, Gberrascht
nicht. Schliellich erfolgt bei institutionellen Anlegern die
Umsetzung von nachhaltigen Investments immer mehr auch
uber Engagements.

Bei der Transaktion Gbernimmt ISS alle Geschaftsbereiche und
alle Anteile. Diese lagen zu 90 Prozent bei Privatpersonen und
zu zehn Prozent bei institutionellen Investoren, darunter eine
Umweltstiftung, ein Verlag und zwei Ordensgemeinschaften.

portfolio institutionell 15.03.2018/Patrick Eisele

18



Beispiel — Investition von FRV-X, um den Ausbau
erneuerbarer Energien in Schwellenlandern voranzutreiben

Der Impact-Investment-Anbieter ecoligo hat erfolgreich seine
Series-A-Finanzierung tber 10 Millionen Euro abgeschlossen
und konnte mit FRV-X einen neuen Investor gewinnen. FRV-X
ist die Venture Division von Fotowatio Renewable Ventures
(FRV), einem Weltmarktfihrer in der Entwicklung von
nachhaltigen Energielésungen und Teil von Abdul Latif Jameel
Energy. Als Spitzenreiter bei der Revolutionierung der
Energielandschaft von Schwellenlandern, setzt sich ecoligo
insbesondere flr Investitionen in erneuerbare Energien ein.

DEEP DIVE

E
« VW

by

Solar-as-a-Service-Anbieter ecoligo schliel3t
Finanzierungsrunde Uber 10 Millionen Euro von FRV-X ab

Die Investition ermoglicht ecoligo durch weiteres Wachstum
mehr Unternehmen in Schwellenlandern mit erneuerbaren
Energien zu versorgen und die Klimakrise zu bewaltigen

Zusammenarbeit erweitert Zugang zu sauberer
Stromversorgung und tragt zur Demokratisierung der
Energiewende in Schwellenlandern bei

Veroffentlicht 17.10.2022 in COMMUNITY
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Beispiel — 1-4-9-Invest Fonds GmbH & Co. KG und die
Karlsson GmbH beteiligen sich an der Leviathan GmbH

Leviathan GmbH was able to win two strong partners with 1-4-9
Invest Group and Karlsson GmbH. Leviathan GmbH is working
on an emission free and green recycling process for ships,
enabling shipping companies and financial institutions a clean
and responsible solution for a serious problem.

This process is highly automated, compliant with the highest
environmental standards, and with a strong focus on minimized
chances for harm to anyone. Leviathan GmbH developed a
solution, that finally offers the data needed for a full life-cycle
assessment of ships. This is more and more becoming a
requirement for shipping companies, owners, and financing
institutions. Thus, the current gap for a holistic corporate social
responsibility strategy can be closed.

Green Ship Recycling at the first planned facility in northern
Germany offers owners in the European trades to longer benefit
from the strong charter rates. Further facilities in Europe are
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planned. This concept results in large quantities of highest
quality steel scrap for a circular economy, sourced with highest
environmental- and safety standards. The market has a high
demand for such a premium resource.

With each tonne of steel produced with recycling steel, about
1.6 tonnes less CO2 is emitted, as compared to new steel. This
way Leviathan GmbH can offer a significant contribution for
Europe to reach the current climate goals.

The use of a cold cutting technology is a new benchmark for the
industry and enables owners to skip the time consuming and
expensive process of preparations for hot work. The ships can
therefore be used longer in a profitable market, when recycled
with Leviathan. Furthermore, this helps shipping companies,
owners, and financing institutions to improve on their climate
engagement goals.

20
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Case Study Erwerb
Windpark/Solarpark
(Freiflache) zur
Grunstromvermarktung/zur
Eigenversorgung
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Phase 1. Auswahl/Prufung des Target

Realisierungsgrad: Noch in Entwicklung/bereits in Betrieb?

Technische Fragen/rechtliche/kommerzielle Fragen tberlagern sich:

» Realisierbarkeit, Windertrag bzw. spezifischer Solarertrag, Netzanbindung und Kosten bzw. technische
Verluste, Genehmigungen, Grundstickssicherung.

Bei Solaranlagen: Gefordertes Projekt gemald EEG oder Elektrizitatsverkauf ausschlief3lich nach
Marktverhaltnissen? Spotmarkt oder PPA?

Fremdkapitalfinanzierung vorhanden/erwtinscht/notig?
Klarung Capex/Opex und Finalisierung Financial Model.

22



Phase 2: Erwerb

Errichtetes Projekt: Ubernahme in kaufmannische und technische Betriebsfiihrung.

Entwicklungsprojekt: Umsetzung/Errichtung; bei geférderten Projekten Realisierungsfristen
beachten!

Regulatorische Formalien und Anforderungen (teilweise abhangig von Vermarktungsbetriebsform,;
z.B. Marktstammdatenregister, EEG Anforderungen, technische Gutachten,
Herkunftsnachweisregister etc.).

DEEP DIVE

ESG
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Phase 3: Betrieb

Auswahl der Vermarktungsformen: EEG Forderung, Spotmarkt, Grinstromverkauf.

Wartung und technische Betriebsfuhrung.
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Ihre Ansprechpartner




Inre Ansprechpartnerin

Rebekka Krause unterstitzt nationale und internationale Unternehmen mit inrer umfassenden
gesellschaftsrechtlichen Expertise. Ihre Beratungsschwerpunkte liegen dabei auf M&A-
Transaktionen, Joint Ventures und gesellschaftsrechtlichen (Um-)Strukturierungen. Daneben
begleitet sie Mandanten bei allen laufenden gesellschaftsrechtlichen Fragestellungen.

Zudem ist sie eine Spezialistin im Bereich Corporate Compliance und ESG: Sie entwickelt und
uberprift Compliance-Management-Systeme und berét zur Implementierung von
Nachhaltigkeitsstrukturen auf Basis der CSRD.

Aus zahlreichen Mandaten fur in- und auslandische Mandanten pflegt sie vertrauensvolle und
wertschatzende Beziehungen als Ergebnis ihrer professionellen und mandantenorientierten
rechtlichen Beratung. Ihre Fahigkeit als verlasslicher Teamplayer stellt Rebekka Krause immer
wieder in der erfolgreichen Koordination von Teams unterschiedlicher Rechtsbereiche in
komplexen Prozessen unter Beweis.

Sprachen

Deutsch, Englisch

Beratungsschwerpunkte
= Corporate Compliance und ESG
= M&A

Dr. Rebekka Krause

Salary Partnerin
Munchen

+49 89 21038-480
r.krause@taylorwessing.com




Ihr Ansprechpartner

Carsten Bartholl ist Leiter der Industriegruppe Energy bei Taylor Wessing in Deutschland sowie
Leiter der Internationalen Energy Group der Kanzlei.

Mit Erfahrungen aus tber 100 M&A-Transaktionen im In- und Ausland z&hlt er zu den fihrenden
Experten der Branche, vor allem bei Projekten im Bereich Erneuerbarer Energien und bei
Investitionen in Technologien zur CO2-Vermeidung bzw. -Reduzierung.

Seine Tatigkeit umfasst auch die fortlaufende Beratung sowie die innovative Weiterentwicklung
der jeweiligen Investitionsprojekte, die wirtschaftlichen Bedirfnisse seiner Mandanten immer im
Blick. Ein weiterer Beratungsschwerpunkt liegt im Bereich Entertainment und Sport, in dem
Carsten Bartholl seit vielen Jahren M&A-Projekte betreut.

Egal, ob sie aus der Energiewirtschaft oder der Unterhaltungsbranche stammen — die
gleichermalien zielstrebige wie routinierte Hands-on-Beratung von Carsten Bartholl wird von
Mandanten auf3erst geschétzt.

Sprachen

Deutsch, Englisch, Franzdsisch

Beratungsschwerpunkte
= Corporate

= M&A

= Energy

Carsten Bartholl

Partner
Hamburg

+49 40 36803-104
c.bartholl@taylorwessing.com




Inre Ansprechpartnerin

Mazars ist ein fihrendes internationales Unternehmen, das auf die Bereiche Wirtschaftsprtfung,
Steuern und Recht! sowie Accounting, Financial Advisory und Consulting spezialisiert und in tGber
90 Landern vertreten ist. Mehr als

42.000 Expert*innen — 26.000+ in unserer integrierten Partnerschaft, 16.000+ in der Mazars North
America Alliance — arbeiten vertrauensvoll mit inren Mandant*innen zusammen und unterstiitzen
sie dabel, ihr Geschaft nachhaltig zu sichern und auszubauen.

1wo dies nach den geltenden Landesgesetzen zulassig ist

Follow us:

LinkedIn: https://www.linkedin.com/company/mazarsingermany
Xing: https://www.xing.com/company/mazars

Twitter: https://twitter.com/mazarsingermany

Facebook: https://www.facebook.com/mazarsingermany

Instagram: https://www.instagram.com/mazarsingermany

mazars




Newsletter

Jetzt anmelden!

https://www.taylorwessing.com/de/subscribe
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