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Private Equity

Renaissance der Corporate
Compliance im Mittelstand

Seit jUngerer Zeit wird unter Private-Equity-Investoren diskutiert, dass der richtige Umgang
mit umweltbezogenen, sozialen und steuerungsspezifischen Risiken (ESG-Risiken) in
Portfolio-Unternehmen nicht nur richtig, sondern ein grundlegender wertbildender Faktor
ist. Diese Entwicklung wird im deutschen Mittelstand zu einer Belebung in der Umsetzung
von Corporate Compliance fuhren. VON DR. STEFAN SIMON

er Anspruch auf ,Nachhaltigkeit*
Dvon Investments ist auch unter

Private Equity-Investoren in Dis-
kussion. Damit sind nicht nur Investiti-
onen in spezifisch umweltvertragliche
oder soziale Unternehmungen erfasst,
sondern generell die Uberlegung, dass
ein Investment den jeweils kulturell
mafigeblichen Anforderungen an um-
weltbezogene und soziale Standards
sowie allgemeinen Anforderungen an
eine gute Unternehmensfiihrung - also
Corporate Governance - gerecht wird.
Es geht um den verantwortungsvollen
Umgang von natiirlichen Ressourcen
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Dr. Stefan Simon, Rechtsanwalt und
Partner der SPITZWEG Partnerschaft,
berat mittelstandische Unternehmen bei
M&A-Prozessen sowie bei der Entwick-
lung und Umsetzung von Risikoma-
nagement-/Compliance-Strukturen,
insbesondere in der Schnittstelle zum
Technikrecht und Arbeitsrecht.
www.spitzweg.de
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(Land, Luft und Wasser), der Vermei-
dung von Miill und Umweltverschmut-
zung, aber auch um die Einhaltung von
regulatorischen Vorgaben (Gesetze, be-
hoérdliche Anordnungen sowie empfoh-
lene Standards) aus dem Umweltrecht,
dem Arbeits- und Sozialrecht sowie der
Corporate Governance.

ESG-Werte als Investmentfaktoren
Einhellig wird von Investoren prognos-
tiziert, dass das Management dieser
Risiken noch mehr Bedeutung gewin-
nen wird. Verschiedene Investoren
haben sich diese Aufgabe bereits fiir
das Jahr 2015 auf die Agenda geschrie-
ben. Ein wesentlicher Grund dafiir
liegt in der Uberzeugung, dass das
aktive Management der ESG-Risiken
zu einer nachhaltigen Wertsteigerung
von Portfolio-Unternehmen fiihren
kann. Dies wird sowohl fiir unmittelbar
kostenauslosende Faktoren, wie den
schonenden Umgang mit Ressourcen,
aber auch generell fiir die Einhaltung
regulatorischer Vorgaben im Umwelt-,
Sozial- und Governance-Bereich gese-
hen. Ein weiterer Aspekt in diesem Zu-
sammenhang ist die zu verzeichnende
Verdichtung der regulatorischen Vor-
gaben, die fiir Portfolio-Unternehmen
gelten. Dies betrifft sowohl Unterneh-
men in den klassischen Industrienatio-
nen wie auch solche in sich entwickeln-
den Volkswirtschaften.

Allerdings steckt dieses aktive Ma-
nagement bei vielen Private-Equity-
Investoren wahrend der Laufzeit des

Investments noch in den Kinderschu-
hen. Wéahrend die Identifizierung und
Bewertung von ESG-Risiken im Rah-
men der Due Diligence und damit der
initialen Bewertung des Investments
ihren Stellenwert hat, finden im An-
schluss an die Investition jedoch nur
sehr wenige Steuerungsinstrumente
tatsachlich Anwendung. Viele Investo-
ren verfiigen iiber entsprechende ESG-
Policies, vereinzelt stehen auch unmit-
telbar kostenauslosende Faktoren -

2o)

Das aktive
Management von
ESG-Risiken steckt
bel vielen Inves-
toren noch in den
Kinderschuhen.
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(Cost Savings) im Fokus. Allerdings
wird vielfach erkannt, dass das per-
sonelle Know-how fiir die Umsetzung
solcher Policies nicht vorhanden ist.
Ob das aktive Management von ESG-
Risiken im Fall eines Verkaufs werter-
hoéhend ist oder nicht, wird zwar an-
genommen, ebenso offen wird jedoch
konstatiert, dass hierfiir eine valide
Datenbasis fehlt.

Herausforderungen fiir
Private-Equity-Investoren

Das Management von ESG-Risiken
stellt Investoren vor operative Her-
ausforderungen. Denn in der Sache
bedeutet dieser Ansatz, dass — neben
den Financial Risks - fiir Environmen-
tal, Social and Governance Risks ein
Risikomanagement-System aufgesetzt
werden muss, das portfoliotibergrei-
fend die Konditionen fiir die Bewer-
tung dieser Risiken abbildet. Dabei
ist nicht nur zu beriicksichtigen, ob
Investments in unterschiedlichen
Bereichen (Produktion, Gesundheit,
Food) im Portfolio, sondern auch mit
ihren jeweiligen - teils unterschiedli-
chen - operativen Risiken vorhanden
sind. Zu beriicksichtigen sind auch
die unterschiedlichen regulatorischen
Rahmen, die nicht nur von Branche zu
Branche, sondern insbesondere auch
von einem Kultur-/Rechtskreis zum
anderen variieren. Neben der Heraus-
forderung fiir dieses Datenvolumen
stellt sich insbesondere die weitere
Aufgabe des entsprechenden perso-
nellen Know-hows, das bei dem Inves-
tor vorhanden sein muss.

Herausforderungen fiir
mittelstandische Unternehmen

Auch fur Mittelstandler kann diese Ent-
wicklung eine neue Aufgabe bedeuten.
Denn der Mittelstand als Investitions-
markt wird auch weiterhin ein Kern-
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Ein Compliance-
System muss und
darf nur so weit
gehen, wie die
individuelle
Risikosituation
des jeweiligen
Unternehmens
dies erfordert.

bereich der Aktivitaten der Investoren
sein. Damit werden sich mittelstandi-
sche Unternehmen, in denen Private-
Equity-Gesellschaften investiert sind,
dem Anspruch auf ein aktives Manage-
ment von ESG-Risiken stellen miissen.
Damit wird die Frage nach dem Vor-
handensein eines Corporate-Compli-
ance-Systems im Mittelstand verstarkt

oder - je nach Zustand - erstmals ge-
stellt werden. Eine Bestandsaufnahme
im sehr diversifizierten deutschen Mit-
telstand fallt jedoch unterschiedlich
aus: Vielfach sind bereits grundlegen-
de Compliance-/Risikomanagement-
Strukturen, die insbesondere auch den
regulatorischen Rahmen des Unter-
nehmens im Blick haben, vorhanden.
Uberwiegend fehlt jedoch die Umset-
zung solcher Compliance-Vorgaben in
der operativen Praxis, das heifdt zum
Beispiel die Uberwachung des Manage-
ments von behodrdlichen Auflagen im
Umweltschutz oder die praktische Um-
setzung eines Vier- oder Sechs-Augen-
Prinzips im Einkauf und Vertrieb oder
das Vorhandensein und der tatsachli-
che Umgang mit Sicherheitsregelungen
fiir die Verwendung von Daten, insbe-
sondere Betriebs- und Geschaftsge-
heimnissen. Gleiches gilt letztlich fiir
die Dokumentation samtlicher dieser
Prozesse sowie der klaren personellen
Zuordnung im Unternehmen.

Eine Pramisse ist dabei so selbst-
redend wie offensichtlich: Ein solches
Compliance-/Risikomanagement-Sys-
tem muss und darf nur so weit gehen,
wie die individuelle Risikosituation
des jeweiligen Unternehmens dies er-
fordert. Niemand will eine Uberregu-
lierung.

FAZIT

Das aktive Management von ESG-Ri-
siken in Portfolio-Unternehmen stellt
Investoren vor systemische und per-
sonelle Herausforderungen, die es
noch zu 16sen gilt. Zugleich wachst mit
diesem Managementansatz auch der
Handlungsdruck fiir mittelstandische
Unternehmen, in denen Investoren en-
gagiert sind. Auch hier muss der Weg
fiir eine operative Umsetzung von Cor-
porate Compliance vielfach noch ge-
gangen werden. |



