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CHRISTOPH EIPPER

Genereller Inhalt und 
Ablauf der Selbstdarstel-
lung des Unternehmen
In Kapitel BUM 01-06-01 ist bereits das 
komplette Untersuchungsfeld einer envi-
ronmental due diligence (edd) dargestellt. 
All diese Arbeitsschritte kennzeichnen 
auch jene, die bei der Selbstdarstellung 
des Unternehmens durchgeführt werden 
müssen. Insoweit werden diese Inhalte 

Unternehmensbewertung 
unter Umweltaspekten 
Teil 2: Für Unternehmensverkäufer

Unternehmen, die zum Verkauf anstehen, werden einer Unter-
nehmensbewertung unterzogen, die auch die mittel- und lang-
fristigen Umweltrisiken beinhaltet. Da diese Unternehmensbe-
wertung in der Regel vom Investor vorgenommen wird, muss 
mit einer kritischen Darstellung gerechnet werden. Soll diese 
Bewertung durch eine Selbstdarstellung des Unternehmens 
optimiert werden, muss im Rahmen der Analyse eine gut 
strukturierte und konsequente Vorgehensweise gefunden wer-
den. Um Misstrauen der potenziellen Käufer auszuschließen, 
muss die Darstellung in mehreren Phasen ablaufen. Die pro-
zessorientierte Unternehmensanalyse sowie eine Standort-
analyse sind die zentralen Bestandteile. Die Ergebnisse einer 
Umweltprüfung sowie ein eingerichtetes und umgesetztes Um-
weltmanagementsystem sind von großer Hilfe, reichen aber 
meist nicht aus.

Stichworte:Umwelthaftungsrisiko, Umweltkostenrisiko, prozessori-
entierte Unternehmensanalyse, Standortanalyse, Unternehmensdar-
stellung, Unternehmensoptimierung, Kostenrisiken, Bewertungs-
portfolio.

In diesem Beitrag erfahren Sie:
� Wie sich der generelle Ablauf der

Selbstdarstellung eines Unterneh-
mens aufbaut,

� wie die einzelnen Phasen der Un-
ternehmensbewertung ablaufen,

� wie eine Unternehmensanalyse
durchgeführt wird,

� wie eine Unternehmensoptimierung
hinsichtlich kurzfristiger Umweltko-
stenrisiken vorgenommen wird,

� wie ein Memorandum zur glaub-
würdigen Unternehmensdarstellung
aussehen muss.

Zur Verfügung gestellt von:
Prof. Dr. Christoph Eipper
Envi Experts
Praunstr. 22, 90489 Nürnberg
www.envi-experts.de
christoph.eipper@envi-experts.de
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für dieses Kapitel als bekannt voraus-
gesetzt.

Da im Rahmen einer Transaktion die 
Bewertung der historischen, aktuellen 
und zukünftigen Umweltkostenrisiken 
erfolgen muss, also das finanzielle Risiko 
für den Investor transparent sein muss, ist 
eine selbstkritische Eigenanalyse des zu 
verkaufenden Unternehmens unumgäng-
lich. Diese Leistung kann in der Regel 
nicht von Mitarbeitern des eigenen Un-
ternehmens geleistet werden, da »Be-
triebsblindheit« und Abhängigkeiten in 
der Unternehmensorganisation eine un-
voreingenommene Analyse erschweren.

Soll das Ziel der Abwehr der gegneri-
schen edd erreicht werden, so muss im 
Rahmen der Selbstdarstellung für den 
Investor deutlich werden, dass eine kon-
sequent strukturierte Analyse sowie eine 
transparente Bewertung erfolgte. Die 
Ergebnisse einer Umweltprüfung und ein 
eingerichtetes Umweltmanagementsy-
stem (UMS) können hierbei eine wert-
volle Hilfe sein. Der Verweis auf ein vor-
handenes, zertifiziertes bzw. validiertes 
UMS reicht jedoch für die Unterneh-
menspräsentation nicht aus.

Es sei darauf hingewiesen, dass diese 
Selbstdarstellung des Unternehmens nur 
in wenigen Einzelfällen erfolgt und mei-
stens auf die Unterlagenbereitstellung in 
einem data room reduziert wird. Häufig 
möchten Verkäufer »unnötigen« Auf-

wand vermeiden und riskieren damit die 
in Kapitel BUM 01-06-01 (S.18) darge-
stellten Preisabschläge oder die Formulie-
rung restriktiver Kaufverträge mit Ge-
währleistungsansprüchen und Rücktritts-
rechten. Ebenso häufig sollen »schlafende 
Hunde« nicht geweckt oder die eigene – 
evtl. zu optimistische – Selbsteinschät-
zung nicht untergraben werden. 

Proaktive Verkäufer und M&A-Bera-
ter wissen um diese psychologischen Un-
tiefen und nutzen trotzdem im eigenen 
Interesse die Möglichkeiten der Selbstbe-
wertung.

Generell muss ein Verkäufer erwar-
ten, dass professionelle Aufkäufer in der 
Lage sind, auch versteckte oder kaschierte 
Umweltkostenrisiken zu entdecken. Jene 
werden dann drastisch teurer taxiert, als 
wenn der Verkäufer zuvor eine eigene Be-
wertung vorgenommen hätte. Insoweit 
greift das Hoffen auf unentdeckt bleiben-
de Risiken zu kurz.

Der Weg der Selbstdarstellung kann 
in drei Phasen gegliedert werden:

Startphase: Auswahl des Beraters und 
Vorbereitung der Belegschaft auf die in-
tensive Prüfung des Unternehmens. Soll 
eine verdeckte Aktion erfolgen, kann die 
Untersuchung z.B. auch als Analyse der 
Umwelthaftpflichtrisiken dargestellt wer-
den.

Phase I: Prozessorientierte Unterneh-
mensanalyse mit Erhebung aller kurz-, 
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mittel- und langfristigen Umweltkosten-
risiken sowie der Erstellung eines Maß-
nahmenplanes.

Phase II: Umsetzung der Maßnahmen 
zur Eliminierung der kurzfristigen Risi-
ken sowie Erstellung eines Investitions-
planes für die mittel- und langfristigen 
Umweltkostenrisiken. Je nach Zustand 
des Unternehmens schwankt der Auf-
wand für diese Phase zwischen wenigen 
Wochen und evtl. einem halben Jahr.

Phase III: Erstellung eines Memoran-
dums auf der Basis der nun optimierten 
Unternehmenssituation.

In Abbildung 1 sind die Phasen mit 
ihren wesentlichen Arbeitsinhalten darge-
stellt.

Hier wird auch eine zeitliche Einstu-
fung des Arbeitsaufwandes vorgenom-
men. Dieser ist selbstverständlich vom 
Unternehmenszustand und der Betriebs-
größe abhängig. Die angegebenen Zeiten 
könnten z.B. für einen mittelständischen 
Maschinenbaubetrieb mit ca. 250 Mitar-
beitern gelten, bei dem Handlungsbedarf 
besteht, jedoch keine drastischen Abwei-
chungen von umweltverwaltungsrechtli-
chen Anforderungen vorliegen.

Der genannte Zeitbedarf zeigt somit 
auch an, welcher Zeitbedarf vor der ei-
gentlichen Transaktionsphase für die 
Maßnahmen des aktiven Verkaufs (ven-
dor due diligence) eingeplant werden 
müssen.

Abb. 1: Phasen der Unternehmensbewertung für den Verkauf (Quelle: Eigene Darstellung)
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Das in Phase III zu erstellende Me-
morandum liefert strukturierte und be-
reits bewertete Antworten auf folgende 
Fragenkomplexe (detailliert siehe Kap. 
BUM 01-06-01, S. 3-4):
– Kostenrisiken
– Haftungsrisiken
– Markt- und Zukunftsrisiken
– Standortspezifische Risiken

Die grundlegenden Arbeitsschritte sind 
der edd vergleichbar:
prozessorientierte Unternehmensanalyse:
– Erhebung der Anlagen und Tätigkei-

ten, deren internen Abhängigkeiten, 
deren Umwelteinwirkungen und de-
ren organisatorischer Steuerung sowie 
der Stoffströme

– Ermittlung von Nutzungseinschrän-
kungen durch die Standortgegeben-
heiten (bauplanungsrechtliche Aus-
weisung, Schutz- und Schongebiete 
etc.)

– Erhebung historisch bedingter Lasten 
(Altlasten, alte Fundamente, die Er-
weiterungsbauten stören etc.)

– Durch Anlagen und Tätigkeiten 
mögliche Schäden und vorhandene 
Schutz- bzw. Abwehrmaßnahmen zur 
Eintrittsverhinderung oder Minde-
rung der Folgen

Standortanalyse: 
– Belastbarkeit des Standortes gegen die 

betrieblichen Umwelteinwirkungen 
und somit hinsichtlich der Schaden-
potentiale bzw. der öffentlichen und 
behördlichen Aufmerksamkeit gegen-
über diesen Einwirkungen

– Potenzielle Einwirkungen auf den Be-
trieb mit der Folge von Sachschäden, 
Betriebsunterbrechungen oder regel-
mäßigen Aufwendungen für Instand-
haltungs- bzw. Schutzmaßnahmen 
(z.B. Hochwasser, schwacher Bau-
grund etc.)

Die Durchführung der 
Unternehmensanalyse 
Bei der Durchführung der in BUM 01-06-

01 dargestellten Gesamtanalyse betrach-
ten Sie bei dem Ziel der Selbstdarstellung 
nun Ihr Unternehmen unter folgenden 
wichtigen Aspekten:
– Was könnte Arbeitsbedarf auslösen?
– Was könnte Investitionsbedarf aus-

lösen?
– Was könnte standort- und produkt-

spezifisch zukünftig Einfluss auf die 
Unternehmensentwicklung und 
-erweiterung haben?

Ein UMS, das zur Erlangung eines Zerti-
fikates errichtet wurde und somit eher 
formal/dokumentenorientiert ist, ist als 
Informationslage für eine edd nur sehr 
eingeschränkt nutzbar. Meist sind nur die 
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Gesamtorganisation und der Produkti-
onsablauf näher auswertbar. Selbstkriti-
sche Betrachtungen und dezidierte Maß-
nahmenpläne sucht man hier in aller 
Regel vergeblich.

Eine deutliche Erleichterung ergibt 
sich bei einem UMS, das vom Unterneh-
men als echtes Werkzeug genutzt wird. 
Hier liefern die prozessorientierte Vorge-
hensweise, die Einbindung der Mitarbei-
ter und das Umweltprogramm Unterla-
gen, die direkt für die Selbstdarstellung 
genutzt werden können. Für ein Memo-
randum sind in der Regel nur noch die 
Lücken zu schließen, die sich in der Aus-
wertung der Kosten-, Haftungs- oder Zu-
kunftsrisiken ergeben.

Ein besonderes Augenmerk ist auf 
jene technischen Bereiche zu richten, die 
sich zu großen potenziellen Schadensum-
men hochrechnen lassen. Hier sei bei-
spielhaft die betriebliche Kanalisation ge-
nannt. Liegen keine Dokumente einer 
Dichtigkeitskontrolle vor, können Inve-
storen allein aus den bekannten durch-
schnittlichen Schadenszahlen zu betrieb-
lichen Kanalisationen und der vorhande-
nen Kanalnetzlänge hypothetische Risi-
kokosen ermitteln, die weit jenseits der 
Ermittlungskosten für eine Kanalinspek-
tion sowie evtl. dann notwendiger Sanie-
rungskosten liegen.

Die Unternehmens-
optimierung
Die Maßnahmen zur Beseitigung kurzfri-
stiger Umweltkostenrisiken werden sich 
vorwiegend in folgenden Bereichen ab-
spielen:
– Organisation und Dokumentation
– Produktions- und Anlagentechnik

Optimierung im Bereich 
Organisation und Dokumentation

Eine zentrale Aufgabe übernimmt hier 
die vollständige Darstellung der Geneh-
migungslage für alle umweltverwaltungs-
rechtlichen Belange. Neben einer tabella-
rischen Zusammenstellung der Genehmi-
gungen und Erlaubnisse sollten die Fri-
sten sowie der Ablageort der Originale 
verzeichnet sein. Idealerweise sind im 
Rahmen des Genehmigungsmanage-
ments Wiedervorlagefristen sowie die 
Erfüllung der Genehmigungsvorausset-
zungen aktuell nachgewiesen.

Sollten innerhalb eines Jahres Fristen 
ablaufen, so wäre mit den Fachbehörden 
Kontakt aufzunehmen und abzuklären, 
ob es evtl. Einschränkungen oder Aufla-
gen für die Verlängerung von Nutzungen 
bzw. den Betrieb von Anlagen gibt. Von 
der Fachbehörde sollte eine schriftliche 
Stellungnahme angefordert werden. Ge-
rade der laxe Umgang mit auslaufenden 
Genehmigungen stellt bei Transaktionen 
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einen Ansatz für Preisminderungen dar 
und kann sogar zu einem »deal breaker« 
führen, wenn die zuständigen Fachbehör-
den z.B. die Verlängerung von Gewässer-
nutzungen in Frage stellen oder mit ko-
stenrelevanten Auflagen drohen.

Im Rahmen der Darstellung der haf-
tungsarmen Organisation sind beispiels-
weise hinsichtlich der rechtssicheren De-
legation die betrieblichen Umweltschutz-
beauftragten deren Weiterbildung und 
Einsatzfelder darzustellen sowie die im 
Rahmen der Eigenüberwachung regelmä-
ßig durchzuführenden Leistungen. 

Optimierung im Bereich 
Produktions- und Anlagentechnik

Da ein Unternehmenskauf fast immer 
unter hohem Zeitdruck stattfindet, ste-
hen beim Prüfer oft erste Eindrücke, 
Plausibilitätsprüfungen und Entschei-
dungen aus Erfahrung (»Bauchgefühl«) 
im Vordergrund. Daher sollte ein Unter-
nehmen die Eindrücke des ersten Augen-
blicks gezielt steuern.

Wichtige Inhalte dieser oft auch nur 
ästhetischen Arbeiten sind beispielsweise:
– Grundreinigung alter Umschlag- und 

Lagerflächen,
– geordnete Lagerhaltung und Arbeits-

mengenzwischenlagerung,
– deutlich sichtbare, plakative Beschrif-

tungen für Gefahrenbereiche, Lager-

flächen oder Ordnungssysteme,
– Durchsetzen von Sicherheitsanwei-

sungen (z.B. Einhalten von Rauch-
verboten)

– zentrale Dokumentenerfassung mit 
schneller Zugriffsmöglichkeit (z.B. 
bei Genehmigungen),

– klares Ordnungssystem für Abfälle 
etc.

Die Ermittlung solcher Schwachstellen 
sollte auf jeden Fall durch einen unvor-
eingenommenen Dritten erfolgen, dem 
Verbesserungsmöglichkeiten im Unter-
nehmen oft direkt auffallen. Betriebs-
interne Mitarbeiter, werden zuallererst 
für jeden Problembereich einen Grund 
finden, warum es dort so aussieht; sie ha-
ben meist nicht die Durchsetzungskraft 
für die eigentlich notwendigen Maßnah-
men.

Generell werden Teile dieser »kosme-
tischen« Arbeiten zugleich auch der Um-
setzung umweltverwaltungsrechtlicher 
Anforderungen dienen, die grundsätzlich 
im Vordergrund stehen. 

Praxisbeispiel:

Bei der Prüfung umweltverwaltungs-
rechtlicher Anforderungen werden in der 
Regel auch Zustände ermittelt, die bei 
organisatorischen Änderungen kosten-
günstigere Lösungen ergeben könnten. 
So werden in Unternehmen oft zu hohe 
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Lagermengen an umweltgefährdenden 
und/oder brennbaren Stoffen vorgehal-
ten. Während die aktuellen Lagermengen 
evtl. ein komplett neu zu errichtendes 
Gefahrstofflager erfordern würden, 
könnten an die Bedarfsverhältnisse ange-
passte Lagermengen vielleicht mit einem 
günstigen Gefahrstoffschrank auskom-
men. Neben der internen Risikooptimie-
rung bedeutet dies für die Risikokosten-
schätzung durch den Aufkäufer, dass ei-
nem für z.B. 2.000 Euro angeschafften 
Gefahrstoffschrank eine Kostenschätzung 
für ein Gefahrstofflager von z.B. 50.000 
Euro gegenüberstehen. Hat der Verkäu-
fer nicht die vorgestellte Betriebsoptimie-
rung vorgenommen, so wird er sich mit 
der entsprechenden Preisminderungsfor-
derung konfrontiert sehen.

Das Erstellen 
des Memorandums
Das Memorandum hat die Aufgabe der 
transparenten und glaubwürdigen Unter-
nehmensdarstellung. Der Umfang dieser 
Darstellung ist hoch variabel. Generell 
sollte jedoch die Darstellung so ausfallen, 
dass der Käufer den Eindruck erhält, dass 
alle umweltkostenrelevanten Aspekte be-
rücksichtigt wurden und hierzu glaub-
würdige Belege vorliegen. Trotzdem soll 
die Selbstdarstellung nicht unnötig An-
sätze für Preisminderungen liefern, son-
dern dazu beitragen, dass »die Braut 

glaubwürdig geschmückt wird«.
Dies schließt im Sinne einer fairen 

Transaktion ohne nachträgliche Haf-
tungsfragen eine geschönte oder gar 
fälschliche Darstellung aus, lässt jedoch 
die Konzentration auf die positiven Lei-
stungen zu.

Möglichkeiten der Berichterstellung

Firmenpräsentationen leiden häufig un-
ter umfangreichen Textdarstellung, die 
eher der Darstellungsfreude des Unter-
nehmers dienen, denn der Beantwortung 
der Fragen des Kaufinteressenten. Die 
Erfahrung zeigt, dass je besser diese Fra-
gen schnell und (vor)strukturiert beant-
wortet werden, desto eher ist der Investor 
bereit auf eigene weitere Recherchen und 
Untersuchungen zu verzichten. 

Generell stellt sich bei einer Unter-
nehmenspräsentation die Frage der 
Glaubwürdigkeit der Angaben. 

Grundsätzlich kann die Glaubwür-
digkeit eines Memorandums erreicht 
werden durch:
– Strukturierte Analyse und transparen-

te Bewertung mit der Erläuterung der 
Risiken und der Vollständigkeit der 
Darstellung. Eine solche Struktur 
wird im nachfolgenden Kapitel vor-
gestellt.

– Spezielle Auswahl der Gutachter, wie 
z.B. öffentlich bestellte und vereidigte 
Sachverständige.
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– Externes Wirtschaftsprüfertestat ge-
mäß IDW Prüfungsstandard PS 820 
zu den Grundsätzen ordnungsgemä-
ßer Durchführung von Umweltbe-
richtsprüfungen. Ein solches Testat 
kann sich nach Nr. 2 (7) »entweder 
als Zusammenstellung einzelner Um-
weltangaben auf abgegrenzte Sachver-
halte, Standorte oder Unternehmens-
teile beziehen, oder die Darstellung 
aller wesentlichen Auswirkungen der 
Tätigkeit eines Unternehmens oder 
einer Unternehmensgruppe auf die 
Umwelt zum Gegenstand haben«. 
Damit steht dieser Weg auch einem 
Memorandum offen! Dem Memo-
randum könnte in einem solchen Fall 
zusätzlich eine Bescheinigung gemäß 
Ziffer 6 des IDW PS 820 beigelegt 
werden.

Empfehlung für einen 
pragmatischen Bericht

Nachfolgend wird eine Gliederung vorge-
schlagen, die die im Einführungskapitel 
genannten zentralen Risikobereiche für 
einen Investor direkt aufgreifen. Eine 
deutliche Erhöhung der Lesbarkeit und 
Verwertbarkeit kann man durch eine 
tabellarische Darstellung erreichen.

Das Erscheinungsbild 
des Unternehmens

Generelle Darstellung nach Produkten, 
Produktion und Standort anhand von 
kurzen Materialflussbeschreibungen und 
Standardgrößen wie Umsatz, Mitarbei-
terzahl, Anlagendeklaration oder Erreich-
barkeit. Diese Darstellungen gehören 
schon heute zum Standardinhalt eines 
Memorandums.

Kostenrisiken

Grundlage der Beurteilung sind im We-
sentlichen die umweltverwaltungsrechtli-
chen Anforderungen und deren Umset-
zung im Unternehmen. Hierzu gehört 
auch der Nachweis der Umsetzung von 
genehmigungsrechtlichen Anforderun-
gen (also nicht nur der Nachweis einer 
vorhandenen Genehmigung!).

Alle im Rahmen der kurzfristigen Be-
triebsoptimierung bereits beseitigten Ri-
siken sollten unbedingt in Form eines po-
sitiven Leistungskataloges aufgeführt 
werden. Der Käufer hat somit die Mög-
lichkeit jene »abzuhaken«.

Typische Themenbereiche für besei-
tigte kurzfristige Umweltkostenrisiken 
sind:
– Erfüllung der Anforderungen der 

VAwS bzw. Betriebssicherheitsver-
ordnung (vormals VbF, TRbF etc.) 
(vgl. BUM 04-02-09)
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– Feuerwehrplan und Brandschutz-
konzept

– Kanalisationsplan mit Inspektions-
bericht

– Erkundungsnachweis, dass keine 
Bodenbelastungen vorhanden sind

Haftungsrisiken

Diese Darstellungen sollten generell mit 
der Aufarbeitung des Versicherungsbe-
standes verknüpft werden. Hier kann 
auch ein betreuender Versicherungsmak-
ler wertvolle Dienste leisten. Indirekt 
wird mit der Analyse der Haftungslage 
auch ein Beitrag zum Nachweis der guten 
Unternehmensorganisation geleistet, 
wenn gleichzeitig die Instrumente des Ri-
sikotransfers (Versicherung, Finanzie-
rung, Rückstellungen, etc.) offensichtlich 
werden.

Die beiden wichtigsten Haftungsbe-
reiche ergeben sich aus den betriebenen 
Anlagen und Tätigkeiten sowie im Be-
reich der Organisation (vgl. auch BUM 

02-03-01).
Anlagen und Tätigkeiten können 

nach den rechtlichen Haftungstatbestän-
den gegliedert werden, wobei Tatbestän-
de der Gefährdungshaftung, also die ge-
nerelle Haftung unabhängig vom rechts- 
und genehmigungskonformen Anlagen-
betrieb, vorrangig zu betrachten sind. Im 
Rahmen der Gefährdungshaftung sind 
Anlagen und Tätigkeiten nach §22 

WHG für den Bereich Wasser, nach §1 
UmweltHG für alle Umweltpfade sowie 
spezialgesetzlich nach Atomgesetz, Gen-
technikgesetz, Haftungsgesetz und Bun-
desbergbaugesetz erfasst. Ergänzt wird die 
verschuldensunabhängige Haftung im 
Nachbarverhältnis mit damit verbunde-
nen Ausgleichsansprüchen durch §906 
Abs. 2 Satz 2 BGB und §14 Satz 2 
BImSchG. Jene sind gekennzeichnet 
durch die Anknüpfung an die Grund-
stücksbezogenheit und das Nachbarver-
hältnis und stehen somit in Bezug zu Ka-
pitel 4 des Memorandums, den standort-
spezifischen Risiken. Im Rahmen des her-
kömmlichen Prinzips der Verschuldens-
haftung nach §823 BGB werden die Risi-
ken der Abweichung von vorgeschriebe-
nen Anlagenzuständen und Tätigkeitsab-
läufen erfasst. Die Verschuldenshaftung 
ist somit meist eine Frage der Unterneh-
mensorganisation (vgl. BUM 02-07-01 
und 02-07-02).

Die im Kapitel Unternehmensopti-
mierung dargestellten Maßnahmen kön-
nen gegliedert nach den Haftungsrisiken 
das Leistungsprofil des Unternehmens 
beeindruckend herausstreichen.

Die Abarbeitung der Darstellung soll-
te in folgendem logischen Ablauf erfolgen 
(die Pfeile werden idealerweise in eine ta-
bellarische Darstellung umgesetzt):

Festlegung des Haftungsbereiches –> 
mögliche haftungsrelevante Folgen aus 
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Anlagen und Tätigkeiten –> betriebliche 
Maßnahmen der Technik und Organisa-
tion zur Minderung der Schadeneintritts-
wahrscheinlichkeit und der Höhe der 
Schadenfolgen –> Wege des Risikotrans-
fers

Bei der Darstellung des Risikotrans-
fers spielt der Nachweis der vollständigen 
und ausreichenden Deckung von Um-
weltschäden eine besondere Rolle. Insbe-
sondere sollten Deckungslücken durch 
evtl. greifende Haftungsausschlüsse ge-
schlossen sein (vgl. hierzu BUM 02-03-

02). Hierzu sollte auch der betreuende 
Industriemakler in die Pflicht genommen 
werden.

Markt- und Zukunftsrisiken

Unter Umweltaspekten sind hier Kosten-
risiken zu verstehen, die mittel- bis lang-
fristig zu zusätzlichen Aufwendungen 
führen können.

Beispiele für solche Auslöser sind:
– Substitution von Stoffen, die sich als 

gesundheits- oder umweltgefährlich 
er-weisen (vgl. BUM 04-05, 04-01-10), 

– Produktentwertung durch besondere 
Inhaltstoffe (vgl. Erfahrungen mit 
Asbest oder dem Komplexbildner 
EDTA) 

– Einsatz von Hilfsstoffen, die umwelt-
technischen Anpassungsbedarf erfor-
dern (z.B. Emissionsminderung bei 

Lösemitteln gemäß 31.BImSchV) 
oder

– drohende zusätzliche Aufwendungen 
auf Grund planungsrechtlicher Be-
schränkungen (z.B. Lärmemissio-
nen).

In aller Regel wird sich ein Memorandum 
auf die positiven Leistungen des Unter-
nehmens beschränken, bzw. die eindeutig 
identifizierbaren Kosten (z.B. Investitio-
nen der Emissionsminderung) in den 
Investitionsplan aufnehmen. 

Eine besondere Aufgabe besteht darin 
die Zukunftsfähigkeit des Standortes zu 
belegen. Zentraler Bestandteil dieses Ka-
pitels ist der Investitions- und Manage-
mentplan, der frühzeitig Lösungen für 
anstehende Aufgaben präsentiert. Damit 
wird zum einen der hohe Leistungsstand 
der Betriebsorganisation und -führung 
nachgewiesen. Zum anderen laufen hier 
benannte Umweltkostenrisiken nicht 
mehr Gefahr durch den Investor überbe-
wertet zu werden.

Das Risiko der Überbewertung von 
Umweltkostenrisiken durch den Investor 
ist bei filialisierenden Unternehmen be-
sonders hoch. Dort wird nämlich regel-
mäßig von der Auswertung einzelner Bei-
spielstandorte auf alle Standorte des Un-
ternehmens hochgerechnet. Wird also bei 
einem von drei untersuchten Standorten 
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eine Altlastenfläche gefunden, kann ein 
Altlastenrisiko für ein Drittel aller Stand-
orte postuliert werden. Ein solches Vor-
gehen kann der Verkäufer nur unterlau-
fen, wenn er im Rahmen der Dokumen-
tation schon vorher nachweist, dass es 
sich bei dieser einen Fläche tatsächlich 
um einen Einzelfall handelt!

Standortspezifische Risiken

Die in BUM 01-06-01 (Seite 4) aufgeführ-
ten standortspezifischen Risken werden 
als Leistungskennzeichen des Unterneh-
mens herausgearbeitet. Hierbei ist es 
wichtig, den evtl. vorhandenen Standor-
trisiken (z.B. Hochwassergefahr) die be-
trieblichen Lösungen gegenüberzustellen, 
so dass Produktionsstörungen oder -un-
terbrechungen und somit Ertragsminde-
rungen unter diesen Aspekten verneint 
werden können.

Interne Bewertung der 
mittel- und langfristigen Risiken

Vergleicht man das Bewertungsportfolio 
aus BUM 01-06-01, Abbildung 5 mit sei-
nen Kenngrößen »Umweltkostenrisiko« 
und »Nutzungseinschränkung« mit dem 
Ansinnen der Selbstdarstellung für den 
Verkauf, so ergibt sich bei der Kenngröße 
»Nutzungseinschränkung« eine Verschie-
bung zu der Kenngröße »Zeithorizont für 
die mögliche Realisierung von Kostenrisi-
ken«.

Hierbei sind für das Memorandum 
ausschließlich die mittel- und langfristi-
gen Risiken relevant, da alle kurzfristigen 
bereits beseitigt wurden. Die bisher 
durchgeführten Maßnahmen sollten 
auch nicht weiter erwähnt werden, da an-
sonsten auf den vormals suboptimalen 
Zustand des Unternehmens hingewiesen 
werden würde. 

Im Sinne des »Braut Schmückens« 
bleibt selbstverständlich das Feld »deal 
breaker« leer, denn man hat ja im Rah-
men des Investitions- und Management-
plans sich für diese Problemfelder Lösun-
gen erarbeitet, die es zulassen, diese Risi-
ken vollständig zu beseitigen oder zumin-
dest in den Bereich berechtigter Kauf-
preisminderungen zu verschieben.

In Abbildung 2 ist ein solches Bewer-
tungsportfolio abgedruckt.

Aus dem Bewertungsportfolio wird 
deutlich, dass der Bereich der kurzfristi-
gen Umweltkostenrisiken nicht mehr ver-
treten ist, da jene im Rahmen der Unter-
nehmensoptimierung beseitigt wurden.

Das Feld der »deal breaker« bleibt 
leer, da der Investitions- und Manage-
mentplan alle ehemals eigentlich hier auf-
zuführenden Risiken aufarbeitet. Diese 
Risiken werden durch Umsetzung in 
Investitionsmaßnahmen in das Feld der 
(vertretbaren) Kaufpreisminderung ge-
schoben oder optimalerweise als typische 
Unternehmensaufgaben deklariert, die in 
den nächsten Jahren zu bearbeiten sind 
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und eigentlich keine Kaufpreisminde-
rung zulassen.

Dieses aktive Management der 
Risikokosten umfasst insbesondere auch 
den Fachbehördenkontakt und entspre-
chende Verhandlungen. So kann im Rah-
men des Altlastenmanagements z.B. ein 
öffentlich-rechtlicher Sanierungsvertrag 
angestrebt werden, der die Sanierungsko-
sten deckelt, so dass auch eine Abzinsung 
auf die Fläche mit einem entsprechend 
(wenig) verringerten Quadratmeterpreis 
möglich wird. Ohne ein solches Vorge-
hen würde ein Investor von worst case-
Berechnungen ausgehen, die deutlich 
höhere Sanierungskosten entstehen las-

sen. Gleiches gilt für ein frühes Commit-
ment der Fachbehörden zur Verlänge-
rung von Fristen für z.B. die wasserrecht-
liche Erlaubnis der Grundwasser- oder 
Vorfluternutzung. Der Investor könnte 
andernfalls die unvergleichlich höheren 
Stadtwasserkosten ansetzen und hiermit 
den Kaufpreis drücken.

Der Mehrwert 
des aktiven Verkaufs
In Abbildung 3 ist der potenzielle Mehr-
wert des aktiven Verkaufs nach den oben 
ausführlich dargestellten Arbeitsschritten 
im Vergleich zum »reaktiven« Verkauf 

Abb.2: Bewertungsportfolio für die interne Einstufung von betrieblichen Umweltkostenrisiken 
(Quelle: Eigene Darstellung)
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dargestellt. Unter reaktivem Verkauf ver-
steht man hierbei die Bereitstellung von 
»üblichen« Unterlagen in einem data 
room und sieht es als Aufgabe des Auf-
käufers an, sich zurechtzufinden und »et-
was daraus zu machen«. Diese Sichtweise 
verkennt regelmäßig das Risiko eklatanter 
Preisminderungen und wird somit Opfer 
der Selbstüberschätzung des eigenen 
Qualitäts- und Sicherheitsstandards. 

Beim aktiven Verkauf entstehen echte 
Kosten durch Beraterkosten sowie die 
Umsetzung der Maßnahmen zur Beseiti-
gung der kurzfristigen Risken. Diese Kos-

ten unterliegen den normalen Einkaufs-
regeln mit Einholen von spezifizierten 
Angeboten und Preisvergleichen und stel-
len somit optimierte Realkosten dar. Für 
die mittel- und langfristigen Risiken wer-
den entweder Kostenschätzungen zu ent-
sprechend scharf abgegrenzten Sachver-
halten erstellt oder es kann sogar eine 
Integration in die normalen Unterneh-
mensplanungen erfolgen, die bei Trans-
aktionen zu keinen Preisminderungen 
führen.

Abbildung 3 ist wie folgt zu interpre-
tieren: 

Abb.3: Das Kostenprinzip beim aktiven und reaktiven Verkauf (Quelle: Eigene Darstellung)
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Kurzfristige Kostenrisiken: auf der lin-
ken Seite erscheint der tatsächliche Auf-
wand des aktiven Verkaufs. Die rechte 
Seite zeigt demgegenüber die deutlich hö-
heren Schätzkosten einer gegnerischen 
environmental due diligence. Diese meist 
um Faktorwerte höhere Einschätzung ba-
siert auf einem Sicherheitszuschlag, da 
keine Zeit und Möglichkeit besteht echte 
Angebote zu scharf abgegrenzten Sach-
verhalten einzuholen.

Mittel- und langfristige Risken: Die 
vom Verkäufer aufbereiteten Themen 
und Sachverhalte sind spezifiziert und 
mit glaubwürdigen Risikokosten hinter-
legt. Aufkäufer würden bei einer eigenen 
Ermittlung Aufschläge vornehmen, die 
neben Sicherheitszuschlägen auch worst 
case-Kostenschätzungen enthalten. Ge-
nerell besteht die Neigung zur Überschät-
zung der Risikokosten, da der Verkäufer 
ja anscheinend bestimmte Sachverhalte 
verschweigen wollte. 

Zusätzlich besteht das Risiko, dass 
deal breaker ermittelt  werden. Dies ist 
umso wahrscheinlicher je höher der Ein-
fluss von z.B. behördlichen Entscheidun-
gen ist, da jene im knappen Zeitrahmen 
oft nicht mehr hinterfragt werden kön-
nen.

Zusammenfassend kann der aktive 
Verkauf als das Anstreben einer echten 
win-win-Situation gesehen werden: 

– Der Verkäufer verhindert deutliche
Preisminderungen und schafft die
Grundlage für einen vertrauenswür-
digen Verkauf. Das Risiko von hohen
Gewährleistungsansprüchen und deal
breakern kann gemindert werden. Er
baut Verhandlungsstärke auf, da er
auf ein belastbares Wissen um die ei-
genen, tatsächlichen Sachverhalte zu-
rückgreifen kann.

– Der Aufkäufer erspart sich Aufwen-
dungen für eine eigene environmental
due diligence und kann das Gesamt-
verfahren beschleunigen. Zudem be-
kommt er Informationen, die oft be-
lastbarer sind, als eigene Schätzungen
unter Zeitnot.

– Der M&A-Berater vermeidet Ver-
trauensbrüche durch vom Aufkäufer
ermittelte potenzielle deal breaker
und mindert in der hochsensiblen
Verhandlungsphase atmosphärische
Störungen zwischen den Verhand-
lungspartnern.
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Zusammenfassung
Unternehmen, die in Teilen oder Gänze verkauft werden sollen, 
sind in aller Regel einer »gegnerischen« environmental due dili-
gence (edd) ausgesetzt. Jene verfolgt als komplexe, prozessorien-
tierte Unternehmensanalyse das Ziel der Ermittlung und Bewer-
tung von Umweltkostenrisiken des Zielobjektes. Die Ergebnisse 
fließen direkt in die Verkaufsverhandlung, die Preisgestaltung so-
wie die vertragliche Fassung der Transaktion ein. 

Unternehmen, die einer solchen edd unvorbereitet begegnen, 
können mit deutlichen Preiseinbußen konfrontiert werden. Häufig 
können routinierte Gutachter des Aufkäufers auch betriebliche 
Schwachstellen aufdecken, die nicht direkt umweltbezogen sind, 
sich jedoch in der physiognomischen Erscheinung des Unterneh-
mens widerspiegeln (z. B. Organisationsmängel, Beschaffungswe-
sen). Diese vom Käufer erkannten Schwachstellen können dann 
noch zusätzliche Untersuchungen in anderen Themenbereichen 
der due diligence auslösen.

Eine professionelle Verkaufsabwicklung vermeidet diese kosten-
trächtigen Risiken mittels einer eigenen Durchleuchtung des Un-
ternehmens (sog. venor due diligence) sowie der Umsetzung not-
wendiger Maßnahmen vor dem Verkauf. In einem sodann erstell-
ten Memorandum brauchen beseitigte (»frühere«) Risiken nicht 
mehr genannt werden. Noch offener Maßnahmenbedarf wird in 
einen Investitions- und Managementplan überführt und liefert so-
mit den Nachweis für ein vorausschauendes Risikomanagement. 

Ein solches Vorgehen macht eine gegnerische edd meist obsolet, 
beschleunigt die Verhandlungen und verhindert empfindliche 
Preisabschläge.


