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DIE SIMULATIONSBASIERTE BEWERTUNG VON NACHHALTIGKEITSRISIKEN UND NACHHALTIGKEITSMANAGEMENT

ZUSAMMENFASSUNG

Nachhaltigkeitsrisiken, wie Umweltrisiken,
und MalBnahmen des Nachhaltigkeitsmana-
gements zu deren Bewaltigung, sind potenzi-
ell wichtig fir den Unternehmenserfolg. Bis-
her wurden die Auswirkungen von ESG-Ra-
tings primar basierend auf Kapitalmarktdaten
untersucht, die bei kleinen und mittleren Un-
ternehmen (KMU) nicht vorliegen. So lasst
sich aber keine Schlussfolgerung fur einzelne
Unternehmen und deren Wert als Kennzahl
fur das Ertrag-Risiko-Profil ableiten. Der Arti-
kel zeigt, wie mit der simulationsbasierten Un-
ternehmensbewertung die individuelle Risiko-
situation eines Unternehmens adaquat abge-
bildet wird und daraus Kapitalkosten und Un-
ternehmenswert abgeleitet werden. Mit dieser
Methode kann auch ein positiver Wertbeitrag
von MalRnahmen des Nachhaltigkeitsmana-
gements gezeigt werden, die die Cashflows
reduzieren, aber zugleich deutlich niedrigere
Ertragsrisiken ermdglichen.

ABSTRACT

Sustainability risks, such as environmental
risks, and sustainabilty = management
measures to address these risks are poten-
tially important for corporate success. So far,
the effects of ESG ratings have primarily been
examined based on capital market data,
which small and medium-sized enterprises
(SMEs) do not have. However, no conclu-
sions can be drawn for individual companies
and their value as a key figure for the risk-re-
turn profile. The article shows how the individ-
ual risk situation of a company is adequately
mapped with the simulation-based company
valuation and how capital costs and company
value are derived from this. This method can
also be used to show a positive value contri-
bution from sustainability management
measures that reduce cash flow, but at the
same time enable significantly lower earnings
risks.

I. Einleitung, Forschungsfragen und
Uberblick

In der Forschung konkurrieren zwei Hypothe-
sen beim Zusammenhang zwischen Nachhal-
tigkeit und Unternehmenswert (siehe zur
Ubersicht Yu und Zhao 2015).

Die Value-Creating Theory geht davon aus,
dass ein héheres Engagement eines Unter-
nehmens fir Nachhaltigkeit den Unterneh-
menswert steigert , da so die Risiken durch
die Tatigkeit eines Unternehmens fir Umwelt
und Gesellschaft reduziert werden, die wiede-
rum finanzielle Auswirkungen auf das Unter-
nehmen haben (z. B. durch Kundenverluste).
Demnach senkt eine hohere Nachhaltigkeit
die Wahrscheinlichkeit und den potenziellen
Schaden durch Risiken, die zu Kosten fir die
Beseitigung von Umweltschaden, Rechts-
streitigkeiten, Produktriickrufen oder Reputa-
tionsverlusten filhren kénnen (Karpoff et al.
2005; Godfrey 2005).

Die konkurrierende Value-Destroying Theory
nimmt an, dass ein zunehmendes Engage-
ment fir Nachhaltigkeit, meist erfasst Gber die
Kriterien eines ESG-Modells (ESG = Environ-
mental, Social, Governance), lediglich Kosten
verursacht und so den Unternehmenswert re-
duziert.

Offensichtlich haben héhere Nachhaltigkeits-
risiken c. p. negative Auswirkungen auf den
Unternehmenswert. Wie grof3 diese sind und
welche positiven Wirkungen MalRnahmen ei-
ner Nachhaltigkeitsstrategie haben, ist durch
eine Bewertung zu beurteilen. Ubliche finan-
zierungstheoretische Bewertungsverfahren,
z.B. auf Basis des Capital Asset Pricing Mo-
dells (CAPM), sind nicht geeignet, weil diese
vollkommene Kapitalmarkte voraussetzen,
Kapitalkosten aus Aktienrenditeschwankun-
gen (Beta-Faktor) ableiten und zukiinftige Ri-
siken der Cashflows nicht betrachten (zur Kri-
tik am CAPM siehe Dempsey 2013; Hering
2021 und Schildbach 2022). Genau dies ist
aber nétig, um die Auswirkung der Risikore-
duktion durch das Nachhaltigkeitsmanage-
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ment auf den Unternehmenswert zu berech-
nen. Zudem koénnten bei einer CAPM-basier-
ten Bewertung grundsatzlich auch Verande-
rungen des Risikos der Cashflows erfasst
werden, wenn man diese explizit im Bewer-
tungskalkil berucksichtigt, was mit der Si-
cherheitsaquivalent-Variante des CAPM
maoglich ist (siehe Robichek und Myers 1967).
Bei den in der Bewertungspraxis und in Stu-
dien verwendeten Renditegleichungen des
CAPM st der Kapitalkostensatz allerdings
vom Beta-Faktor abhangig, der aus histori-
schen Aktienrenditeschwankungen abgeleitet
wird. Damit werden durch erst geplante Mal}-
nahmen ausgeldste Veranderungen der Risi-
ken der zukinftigen Cashflows nicht erfasst.
Man bendtigt somit eine Alternative, um die
Wirkungen von Nachhaltigkeitsrisiken in der
Bewertung berucksichtigen zu kénnen.

Der Beitrag betrachtet zwei Forschungsfra-
gen:

1. Wie kbénnen die Auswirkungen von
Nachhaltigkeitsrisiken, z.B. Risiken des
Unternehmens fir die Umwelt, auf den
Unternehmenswert abgebildet werden?

2. Wie kann der Wertbeitrag eines Nach-
haltigkeitsmanagements dargestellt wer-
den, das zwar Zusatzkosten bringt, aber
ein mogliches Risiko deutlich reduziert?

Die simulationsbasierte Unternehmensbe-
wertung erweist sich als geeignete Bewer-
tungsmethode, um unterschiedliche Risiko-
kategorien, speziell auch Nachhaltigkeitsrisi-
ken, und die Wirkungen eines Nachhaltig-
keitsmanagements zu erfassen und adaquat
in die Bewertung einflieRen zu lassen (vgl. die
ahnlichen Vorteile gegentiber dem CAPM bei
der Erfassung von Landerrisiken: Ernst und
GleiRner 2012). Dieser Ansatz vereint die
Vorteile der investitionstheoretischen und der
finanzierungstheoretischen Bewertungslehre,
auf der z.B. das CAPM basiert (GleilRner und
Follert 2022). In der Literatur wurde der simu-
lationsbasierte Ansatz ausfuhrlich diskutiert
(Gleilkner, 2011; Dorfleitner, 2020; Ernst
2022a und 2022b sowie zur Einordnung Sin-
nadurai 2022). Die Methode baut auf der
semi-investitionstheoretischen Bewertungs-
lehre auf (Dorfleitner und GleilRner 2018) und
leitet den Wert aus Unternehmensplanung
sowie der Analyse von Chancen und Gefah-
ren (Risiken) des Unternehmens ab.

Im Gegensatz zu alteren Varianten einer si-
mulationsbasierten Bewertung, wie man sie
beispielsweise bei Coenenberg 1970 und
Schwartz und Moon 2001 findet, kann so,
ohne einen vollkommenen Kapitalmarkt an-
nehmen zu missen, auf einen risikoadaqua-
ten Diskontierungszinssatz geschlossen wer-
den (siehe Abschnitt 3.2).

Im Beitrag wird gezeigt, dass die semi-inves-
titionstheoretische Bewertungsmethode spe-
ziell in Verbindung mit einer Risikoanalyse
und einer simulationsbasierten Planung ge-
eignet ist, die Auswirkungen von Nachhaltig-
keitsrisiken und von Mal3nahmen zur Verbes-
serung der Nachhaltigkeit auf den Unterneh-
menswert zu berechnen und so Entschei-
dungsgrundlagen zu schaffen. Anders als bei
Ublichen finanzierungstheoretischen Bewer-
tungsverfahren, wie dem CAPM mit dem Be-
tafaktor als Risikomal, ist die dargestellte
Methodik in gleicher Weise auch von kleinen
und mittleren Unternehmen (KMU) anwend-
bar, weil keine Kapitalmarktdaten des Unter-
nehmens als Bewertungsobjekt erforderlich
sind.

Der simulationsbasierte Ansatz zur Bewer-
tung von Nachhaltigkeitsrisiken und Nachhal-
tigkeitsmanagement soll dabei nicht als Alter-
native, sondern als Erganzung zu den Stu-
dien der empirischen Kapitalmarktforschung
verstanden werden (vgl. Abschnitt 2). Die em-
pirische Kapitalmarktforschung befasst sich
mit beobachtbaren Bérsenkursen, also Prei-
sen, sowie den daraus abgeleiteten Aktien-
renditen. Konzeptionell kénnen damit nur
Auswirkungen auf Bdrsenkurse untersucht
werden, die in einem unvollkommenen Kapi-
talmarkt vom Unternehmenswert abweichen.
Aulerdem lasst sich durch empirische Stu-
dien basierend auf Kapitalmarktdaten nur ab-
leiten, ob mehr Nachhaltigkeit (z.B. ein bes-
serer ESG-Score) im Durchschnitt eher zu
niedrigeren Kapitalkostensatzen oder relativ
héheren Boérsenkursen fihrt. Ruckschlisse
Uber die Auswirkungen spezifischer Malinah-
men eines Unternehmens auf dessen Wert
sind grundsatzlich nicht mdglich. Mit dem si-
mulationsbasierten Bewertungsverfahren
hingegen ist aber die Bewertung spezifischer
MaRnahmen eines Unternehmens mdglich,
sodass es eine Erganzung zur empirischen
Kapitalmarktforschung bietet, das auch bei
KMU anwendbar ist.
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Der Artikel ist wie folgt aufgebaut: Zunachst
betrachten wir die empirische Forschung zum
Zusammenhang zwischen Nachhaltigkeit und
Unternehmenserfolg. In Abschnitt Il skizzie-
ren wir die Methodik der simulationsbasierten
Bewertung. Danach stellen wir ein Fallbei-
spiel vor, in dem die Wirkungen von CO»-
Emissionen und MalRnahmen zu deren Re-
duktion bewertet werden. Mit einer Zusam-
menfassung und Erlauterung offener For-
schungsfragen schlielen wir ab.

Il. Empirische Untersuchungen zur
Wirkung von Nachhaltigkeit auf
den Unternehmenserfolg und de-
ren Relevanz

Der Wert ist eine modellbasiert berechnete
Kennzahl, die das Ertrag-Risiko-Profil eines
Zahlungsstroms ausdruckt. Beobachtbar ist
nur der Preis (Borsenkurs) eines Unterneh-
mens, der in einem unvollkommenen Kapital-
markt vom Wert abweichen kann. Die empiri-
sche Forschung befasst sich primar mit dem
Zusammenhang von Bdorsenkursen bzw. ab-
geleiteter impliziter Kapitalkosten (Ballwieser
2005) und Nachhaltigkeit, meist erfasst durch
einen ESG-Score.

In den letzten Jahren wurden viele Studien
zum Zusammenhang zwischen Nachhaltig-
keit und Unternehmenserfolg durchgefuhrt.
Im Folgenden sollen exemplarisch Ergeb-
nisse aufgefihrt und eingeordnet werden.

Empirische Studien zeigen zunachst, dass
die ESG-Scores verschiedener Anbieter nur
eine geringe Korrelation aufweisen und der
Beitrag zum Unternehmenserfolg umstritten
ist (vgl. Halbritter und Dorfleitner 2015 sowie
Berg et al. 2021). Burzer et al. (2022) betrach-
ten z.B. die ESG-Scores der deutschen
HDAX-Unternehmen. Die Autoren fassen zu-
sammen (Burzer et al. 2022, 1729):

,von einer auch nur ndherungsweisen Kor-
respondenz zwischen verschiedenen Ratings
wie etwa bei den konventionellen Bonitétsein-
stufungen ist man jedenfalls noch Lichtjahre
entfernt.”

Zur Beurteilung von Environmental and
Social Responsibility nutzen Yu und Zhao
(2015) die Mitgliedschaft eines Unterneh-
mens im Dow Jones Sustainability Index

(DJSI) als binare Indikatorvariante. Mit ihrer
Studie Uber den Zeitraum von 1999 bis 2011
kénnen sie belegen, dass Unternehmen im
DJSI ein hoéheres Tobin Q (Verhaltnis des
Marktwerts von Eigen- und Fremdkapital zu
deren Bilanzwert), also ein héheres Bewer-
tungsniveau, als andere Unternehmen auf-
weisen. Sie sehen dies als Beleg dafir, dass
der Kapitalmarkt Nachhaltigkeit honoriert.

Entsprechend der Hypothese einer risikore-
duzierenden Auswirkung von mehr Nachhal-
tigkeit wird vermutet, dass sich der geringere
Risikoumfang in niedrigeren Kapitalkosten wi-
derspiegeln sollte, die jeweils aus Kapital-
marktdaten abgeleitet werden (z.B. als impli-
zite Kapitalkosten). Gongalves et al. (2022)
untersuchen den Zusammenhang zwischen
dem ESG-Score der STOXX-Europe-600-
Unternehmen zu den Kapitalkosten (Zeitraum
2002 bis 2018), mit dem Ergebnis, dass bes-
sere ESG-Scores mit geringeren Eigenkapi-
talkosten einhergehen, aber zugleich mit ho-
heren Fremdkapitalkosten. Der Gesamteffekt
einer Veranderung des ESG-Scores ist fast
exakt 0. Eine Reduzierung der Eigenkapital-
kosten bei Verbesserung der Nachhaltigkeit
erkennen beispielsweise Sharfman und
Fernando (2008) und EI Ghoul et al. (2018).
Chava (2014) beweist eine positive Bezie-
hung zwischen Umweltorientierung und den
impliziten Eigen- und Fremdkapitalkosten.
Goss und Roberts (2011) sehen niedrigere
Fremdkapitalkosten bei besserer Nachhaltig-
keit. Dagegen zeigen Magnanelli und lzzo
(2017) und Menz (2010) einen gegenteiligen
Zusammenhang. Verschiedene weitere Stu-
dien lassen gar keine schllssigen Ergebnisse
zu (siehe z.B. Gregory et al. 2014). Gupta
(2018) findet in seiner Studie zu Unterneh-
men aus 43 Landern, dass eine Verbesse-
rung der Umwelt (Environmental Sustainabi-
lity) die impliziten Eigenkapitalkosten redu-
ziert. Whelan et al. (2021) bestatigen wiede-
rum in ihrer Metastudie einen Zusammen-
hang zwischen ESG-Scores und Unterneh-
menserfolg (vgl. ahnlich auch Aronsohn
2022).

Die bisherigen Studienergebnisse liefern zu-
sammenfassend keinen klaren Zusammen-
hang zwischen Nachhaltigkeit und Unterneh-
menserfolg und betrachten die Wirkungen auf
den Umfang von Ertragsrisiken (also Cash-
flow-, Gewinn- oder Ertragsschwankungen)
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meist gar nicht. Auch die Deutsche Bundes-
bank (2022) betrachtet in ihrer Studie zum
Einfluss der CO.-Emission, einem wesentli-
chen Nachhaltigkeitsrisiko, auf den berechne-
ten Wert von Unternehmen nur Wirkungen
auf den erwarteten Gewinn und rechnet mit
impliziten Kapitalkosten.

Gupta (2018, 345) fasst zusammen:

,Overall, existing studies do not provide a
clear link between improving environmental
performance and economic benefits [...].”

Diese Aussage gilt in besonderer Weise auch
fur kleine und mittlere Unternehmen (KMUs),
da gerade die nicht bérsennotierten Unter-
nehmen in der empirischen Kapitalmarktfor-
schung nicht bericksichtigt werden kdnnen.
Selbst wenn ein KMU entsprechend den Prin-
zipen der wertorientierten Unternehmensfih-
rung einen modellbasiert berechneten Unter-
nehmenswert als Erfolgsmalfistab und Ent-
scheidungskriterium nutzt, werden die ent-
sprechenden Informationen nicht veroéffent-
licht und sind damit Studien zum Zusammen-
hang zwischen Nachhaltigkeit und Unterneh-
menswert nicht zuganglich.

Im Ergebnis muss man festhalten, dass die
bisher vorliegenden empirischen Arbeiten
keine eindeutige Schlussfolgerung auf den
Zusammenhang zwischen Nachhaltigkeit, Er-
tragsrisiko und dem fundamentalen Unter-
nehmenswert zulassen. Es gibt aber Indizien,
dass Nachhaltigkeit Boérsenkurse (Preise)
und damit vermutlich auch den Unterneh-
menswert beeinflusst. Ein solcher Zusam-
menhang ist basierend auf den Methoden der
empirischen  Kapitalmarktforschung aber
nicht quantifizierbar, da empirisch nur Bor-
senkurse beobachtbar sind.

In einem unvollkommenen Kapitalmarkt wei-
chen Preis und Wert voneinander ab (siehe
dazu Shleifer und Vishny 1997 und Mitchell et
al. 2002). Niedrige, implizite Kapitalkosten o-
der ein Uberdurchschnittliches Tobin Q kdn-
nen im unvollkommenen Markt auch damit er-
klart werden, dass eine Fehlbewertung vor-
liegt, weil Aktionare Aktien mit gutem ESG-
Score, unabhangig von dessen Wirkung auf
Ertrag und Risiko, praferieren.

Grundsatzlich ermoglichen die bisherigen
veroffentlichten Studienergebnisse und Me-
thoden keine Beurteilung darlber, ob eine

spezielle (geplante) MaRnahme zur Verbes-
serung der Nachhaltigkeit und der Berlck-
sichtigung ihrer Wirkung auf (a) erwartete
Cashflows und (b) Ertrags- und Insolvenzrisi-
ken des Unternehmens wertsteigernd ist. Die
uneinheitlichen Ergebnisse der empirischen
Studien mogen auch dadurch erklarbar sein,
dass manche Unternehmen vermutlich wert-
steigernde Malnahmen zur Verbesserung
der Nachhaltigkeit durchfihren und andere
nicht. Demnach sind also empirische Studien
Uber eine Vielzahl von Unternehmen, die
viele unterschiedliche MalRnahmen realisiert
haben fur konkrete unternehmerische Ent-
scheidungen zur Verbesserung der Nachhal-
tigkeit nicht aussagefahig. Erforderlich ist
deshalb eine Bewertungsmethode, die es er-
laubt, den Wertbeitrag dezidierter und im Hin-
blick auf Investitionen, laufende Kosten und
die Reduzierung von Nachhaltigkeitsrisiken
spezifizierter Mallnahmen zu bestimmen. Um
die Wirkung von Veranderungen der zukunfti-
gen Risiken auf den Unternehmenswert zu
erfassen, ist die Bestimmung aus dem Beta-
Faktor des CAPM abgeleiteter Kapitalkosten
nicht sinnvoll. Auch niedrigere (implizite) Ka-
pitalkosten, die aus Borsenkursen abgeleitet
sind, zeigen nicht notwendigerweise niedri-
gere Ertragsrisiken.

Ein alternativer Ansatz ware es, ein Bewer-
tungsmodell zu entwickeln, das einem Unter-
nehmen ermdglicht, Nachhaltigkeitsrisiken
und MalBnahmen des Nachhaltigkeitsmana-
gements, die den Umfang der zukiinftigen Ri-
siken reduzieren, zu bewerten (vgl. Abschnitt
III). Anders als bei der in der Praxis Ublichen
CAPM-basierten Bewertung, basierend auf
dem Beta-Faktor, kann so auch ein positiver
Wertbeitrag von MalRnahmen gezeigt wer-
den, die die erwarteten Ertrage (bzw. Erwar-
tungswert von Cashflows) reduzieren, wenn
zugleich eine starke Risikoreduzierung er-
reicht wird, die die Kapitalkosten senkt. Die
Anwendung ist auch bei KMU maoglich, die
nicht borsennotiert sind.
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Ill. Methodik der semi-investitionsthe-
oretischen Unternehmensbewer-
tung

1. Die Wirkung von Risiken auf den Unterneh-
menswert

Unternehmensrisiken, einschlieRlich Nach-
haltigkeitsrisiken, kdbnnen auf mehreren We-
gen den Unternehmenswert W(CF) beein-
flussen:

¢ Sie kdnnen den Erwartungswert der unsi-
cheren Cashflows (CF) beeinflussen.

o Sie wirken auf das Ertrags- und damit auf
das Insolvenzrisiko, also die Wahrschein-
lichkeit einer Insolvenz (und damit den
Erwartungswert der Existenzdauer).

o Sie beeinflussen die Fremdkapitalkosten
und potenziell auch die Eigenkapitalkos-
ten.

Zu beachten ist, dass ein Risiko R potenziell
(1) den Erwartungswert der Zahlung E(CF)
und zugleich (2) den Risikoabschlag (im Zah-
ler) oder den Risikozuschlag r, zum risikolo-
sen Basiszinssatz rs (im Nenner) beeinflusst
(vgl. Abbildung 1 mit A als Marktpreis des Ri-
sikos und dazu Abschnitt 2).

R R
Y N\ '
E(CF)=R(CF)-4 . cp  E(CF)
T+rp+r,

147y

Abbildung 1: Zwei Wege zur Abbildung der Wir-
kung eines Risikos R (Quelle: eigene Darstel-

lung).

Fir eine risikoadaquate Bewertung ist es er-
forderlich, die Risiken eines Unternehmens
strukturiert zu analysieren und mit Bezug auf
die Unternehmensplanung zu aggregieren
(Romeike und Hager 2020; Vanini und Rieg
2021; GleiBner 2022; im angloamerikani-
schen Schrifttum z.B. zum Enterprise Risk
Management, werden diese Methoden bisher
kaum beachtet, siehe beispielhaft Har-
greaves 2021 sowie Hardy und Saunders
2022, die das Thema ignorieren). Bei der Ri-
sikoanalyse sind dabei strategische Risiken,
operative Risiken der Leistungserstellung und

die unsicheren Annahmen der Unterneh-
mensplanung ebenso wie die finanziellen
Auswirkungen durch Nachhaltigkeitsrisiken
zu betrachten. Jedes (wesentliche) Risiko
muss dabei durch eine adaquate Wahr-
scheinlichkeitsverteilung beschrieben wer-
den. Die dann notwendige Aggregation unter-
schiedlicher Risiken in Bezug auf die Unter-
nehmensplanung geschieht durch eine Mon-
te-Carlo-Simulation. Aus den so berechneten
Haufigkeitsverteilungen lasst sich der Erwar-
tungswert E(CF) der Ertrage und Cashflows
ableiten. Aus dem Umfang der Schwankun-
gen um den Erwartungswert ergibt sich der
Risikoumfang, ausgedriickt durch ein Risiko-
maf R(CF), und daraus ein risikoadaquater
Kapitalkostensatz (siehe dazu Abschnitt 111.3
und Gleilner 2019). Hohere Risiken der
Cashflows oder Ertrage (Ertragsrisiko) fuhren
zu héheren Anforderungen an die Rendite
(Kapitalkostensatz oder Diskontierungszins-
satz). Die Diskontierung der Erwartungswerte
mit dem abgeleiteten Diskontierungszinssatz
liefert den fundamentalen Wert des Unterneh-
mens.

Im Gegensatz zur traditionellen kapitalmarkt-
orientierten Bewertung (beispielsweise mit-
tels eines aus Aktienrenditen abgeleiteten
Beta-Faktors des CAPM) kdnnen die Kapital-
kosten also unmittelbar aus dem aggregierten
Ertragsrisiko, das auch die Nachhaltigkeitsri-
siken erfasst, und somit als Ergebnis von Ri-
sikoanalyse und Risikoaggregation abgeleitet
werden.

Die fur die Bewertung bendétigten Informatio-
nen Uber den Zahlungsstrom, E(CF;) und
R(CF,), ergeben sich als Ergebnis der pla-
nungsbezogenen Monte-Carlo-Simulation, al-
so der Aggregation identifizierter und quanti-
fizierter Risiken mit Bezug auf die Unterneh-
mensplanung. Eine solche ist zur Erfullung
der gesetzlichen Anforderungen an ein Risi-
kofriherkennungssystem bei allen Kapitalge-
sellschaften zur Krisenfriherkennung erfor-
derlich (§ 91 AktG und § 1 StaRUG von 2021,
vgl. Berger et al. 2021). Die Methode ermdg-
licht es auch, unternehmerische Entscheidun-
gen auf Basis ,angemessener Informationen®
zu treffen (§ 93 AktG, Business Judgement
Rule), was die Erfassung der Risiken und ihre
Wirdigung im Entscheidungskalkil erfordert.
Der Unternehmenswert ist namlich ein Ent-
scheidungswert (Matschke und Brosel 2021)
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und gleichzeitig eine Kennzahl fir das Ertrag-
Risiko-Profil, die auch fur KMU nutzlich ist
(Gleilner 2019).

2. Charakterisierung des semi-investitions-
theoretischen Bewertungsverfahrens

Die simulationsbasierte Unternehmensbe-
wertung nutzt die Daten einer Analyse von Ri-
siken, die mittels Monte-Carlo-Simulation ag-
gregiert werden, und basiert auf der semi-in-
vestitionstheoretischen Bewertungslehre, auf
Risiko-Wert-Modellen und der Methode der
unvollstdndigen Replikation (vgl. Gleil3ner
2011; Dorfleitner und Gleil3ner 2018; Dorfleit-
ner 2020 sowie GleiRner und Follert 2022;
Hering et al. 2013 haben eine alternative, in-
vestitionstheoretische Variante vorgestellt).

Ausgangspunkt der Herleitung der Bewer-
tungsgleichung ist folgende Annahme: zwei
Cashflows CF; und CF,, die zum gleichen
Zeitpunkt anfallen, haben den gleichen Wert,
wenn sie im Erwartungswert E(CF) und dem
gewahlten Risikomal R(CF) Ubereinstim-
men. FUr die Herleitung der Bewertungsglei-
chung fur den Wert W(CF) einer Zahlung CF
wird ein Replikationsportfolio konstruiert. Die-
ses setzt sich aus einem Anteil x der risikolo-
sen Anlage mit dem Zinssatz rs und y der ris-
kanten Investmentmdglichkeit zusammen,
z.B. ein globaler Aktienindex mit einer unsi-
cheren Marktrendite 7;,,. Man wahlt x und y so,
dass Erwartungswert und Risiko dieses Rep-
likationsportfolios genau denen der zu bewer-
tenden Zahlungen entsprechen (vgl. Gleil3ner
2011). Daher ist der Wert W(CF) = x +y.

Zur Berechnung des Werts W (CF ) kann ana-
log zum CAPM die Kovarianz cov(CF, 7, ) als
Risikomall verwendet werden. Damit flief3en
nur nicht diversifizierbare Risiken in die Be-
wertung mit ein (Dorfleitner und GleilRner
2018). Dann gilt:

(1)

W(CF)=x+y
E(fip) — 15
02 (fin)

1+
E(CF) - 2° - o(CF)  p
- 1+

E(CF) -

. COV(EF, fm)

Mit

(2)
210 = Marktrisikopramie
o(fm)

als Sharpe Ratio, dem Marktpreis des Risi-
kos. E(#,,) und a(#;,) sind dabei Erwartungs-
wert und Standardabweichung der Marktren-
dite und p ist die Korrelation von CF zu #,.
Diese Korrelation zeigt den Anteil der bewer-
tungsrelevanten (systematischen) Risiken
und ist damit ein Risikodiversifikationsfaktor

(d).

Die Gleichung (1) entspricht der Sicherheits-
aquivalentvariante des CAPM, dessen Be-
wertungsergebnis damit als Spezialfall abge-
leitet werden kann (Robichek und Myers
1967).

_ E(fm)-71f

o(Pm)

3. Ableitung von Kapitalkosten und Discoun-
ted Cashflow (DCF)

Aus der Gleichung (1) kdnnen risikoadaquate
Diskontierungszinssatze bzw. Kapitalkos-
tensatze (k) fur die Anwendung in einer in der
Bewertungspraxis ublichen DCF-Bewertung
abgeleitet werden, sofern E(CF) — 1 - R(CF) -
d>1.

()
E(CF) E(CF)—2A-R(CF)-d
1+k 147

W(CF) =

Mit der Standardabweichung als Risikomal}
(R(CF) = o(CF)) 16st man Gleichung (3) nach
dem Kapitalkostensatz (k) auf (Gleillner
2011).

(4)

1+Tf
k= o) -1
1 0. 9(CF)
E(CF)
1+Tf

= -1
1-22-V(CF)-d

Steht CF fiir einen freien Cashflow, erhalt
man Gesamtkapitalkosten; steht CF fiir einen
Flow to Equity (Ausschuttung, Ertrag), erhalt
man Eigenkapitalkosten.

Das Verhéltnis vom Risiko der Zahlung o(CF)
zum Erwartungswert der Zahlung E(CF) ist
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der Variationskoeffizient V(CF). Der Risikodi-
versifikationsfaktor (d) zeigt, welcher Anteil
der Risiken fur das Bewertungssubjekt bei
Beachtung seiner Diversifikationsmaoglichkei-
ten relevant ist (siehe Gleilner 2011).

Das Modell Iasst sich fiir beliebige Perioden t
verallgemeinern (siehe speziell fur die Fort-
fuhrungsphase Dorfleitner 2020). Dann gilt
statt O:

()

Wo(CF,) = E(CF) _ E(CF)-A¢-0(CF)d

1+t (147p)"

woraus wieder k ableitbar ist.

Fur eine Konkretisierung der Bewertungsglei-
chung kann die Rendite des Marktindex als
lognormalverteilt angenommen und Uber eine
Brownsche Bewegung modelliert werden
(Dorfleitner 2020). Damit ergibt sich A7 als

(6)

PHE

14 2
et'bmtt-om_ptr!

I ’ 4
et-um+t-0'"21, et'o'rrzl—l

A9 zeigt den Ubergewinn eines Investments
in die riskante Alternativanlage (Marktindex)
im Vergleich zu einer risikolosen Anlage (mit
Zins rf) pro Einheit Risiko. u;, und a;, bezeich-
nen den Erwartungswert und die Standardab-
weichung der einjahrigen log-normalverteil-
ten Renditen des Marktportfolios. Ferner gilt,
dass 77 = In(1 + ) und 77, = In(1 + 73,,) ist.

Mit einer simulationsbasierten Unterneh-
mensbewertung kénnen so basierend auf der
semi-investitionstheoretischen Bewertungs-
lehre Nachhaltigkeits- oder ESG-Risiken so-
wie MaRnahmen des Nachhaltigkeitsmana-
gements in der Auswirkung auf den Unter-
nehmenswert ausgedriickt werden. Im Fol-
genden zeigen wir dies mit einem Fallbei-
spiel, das recht einfach auf viele Unterneh-
men Ubertragbar ist.

IV. Bewertungsmodell mit Fallbei-
spiel: Reduktion der CO2-Emission

1. Bewertungssubjekt und seine Alternativin-
vestitionsmoglichkeiten

Das Bewertungssubjekt ist ein deutscher
Steuerinlander. Ohne weiter auf seine Ver-
mogensstruktur (Portfolio) einzugehen, wird
ein Risikodiversifikationsfaktor von d = 0,5 an-
genommen. Das bedeutet, die Diversifikati-
onseffekte innerhalb des Portfolios, zu dem
auch das Bewertungsobjekt zahlt, fuhren
dazu, dass nur 50 % der Risiken des Bewer-
tungsobjekts bewertungsrelevant sind (vgl.
Gleilner 2011). Die Betrachtung des bewer-
tungsrelevanten Zahlungsstroms erfolgt ohne
die Berlcksichtigung von personlichen Steu-
ern.

Das Bewertungssubjekt hat zwei Alterna-
tivanlagemoglichkeiten, eine risikolose An-
lage mit Zinssatz r; und eine riskante Anlage
in einen breiten Aktienmarktindex mit unsi-
cherer Rendite 7, (mit Erwartungswert
E(#%,) = 8% und Standardabweichung
o(fp) = 20%). Daraus ergibt sich mit Glei-
chung (6) ein von Periode (= Jahr) t abhangi-
ger Marktpreis des Risikos A7, siehe Tabelle
1:

t=1
22 250%

t=2
34,2%

t=3
40,6%

Tabelle 1: Risikopreis A fiir die Perioden t = 1
bis t = 3 mit Standardabweichung (o) als Risiko-
mal3 (Quelle: eigene Darstellung).

2. Bewertungsobjekt

Das Bewertungsobjekt ist ein produzierendes
Unternehmen mit Sitz in Deutschland, dessen
CO2-Emission mit Kosten verbunden ist. Auf-
grund des bestehenden Preisdrucks in der
Branche kénnen ansteigende Kosten flir CO2-
Emissionen nicht an die Kunden weitergege-
ben werden und senken unmittelbar die Er-
gebnismarge.
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a. Planungsmodell und Basisszenario

Die Planung umfasst eine dreijahrige Detail-
planungsphase (t = 1 bis t = 3) und eine Fort-
fuhrungsphase (ab Periode t = T = 4). Das
Jahr 2022 istt = 0.

Das Fallbeispiel ist zweistufig aufgebaut. Zu-
nachst bewerten wir das Unternehmen mit
seiner aktuellen Ertrags- und Risikosituation

11 Guv t=0
Umsatz 1000,0
— Kosten, variabel 680,0
— Kosten, fix 215,0
= Betriebsergebnis 105,0
— Zinsaufwand 12,0
— Steuern 27,9
= Jahresergebnis 65,1
— Ausschittungen 65,1
1.2 Bilanz
Aktiva 800,0
Eigenkapital 400,0
Fremdkapital 400,0
1.3 Finanzkennzahlen
Eigenkapitalquote 50,0%
Gesamtkapitalrendite 13,1%
EBIT-Marge 10,5%

100%

(Basisszenario). Dann wird die Wertverande-
rung durch eine Risikobewaltigungsmalinah-
me berechnet (MalRnahmen- bzw. Strategie-
bewertung des Investitionsszenarios). Zur
Veranschaulichung wird ein einfaches inte-
griertes Planungsmodell erstellt und fur beide
Falle werden folgende Annahmen Uber die
Unternehmensentwicklung zugrunde gelegt
(Basis-Planannahmen in Geldeinheiten), vgl.
Tabelle 2:

Basis-Planannahmen (Wachstumsrate, Quote)
0% konstantes Wachstum fiir alle Perioden t

Anteil am Umsatz

0%

3% fix, bezogen auf Fremdkapital
30% fix, bezogen auf Planungsmodell

fix, bezogen auf Jahresiiberschuss (0, wenn dieser
negativ ist)

0% wie Umsatzwachstum, konstanter Kapitalumschlag

keine Verlustiibernahme
schlief3t die Bilanz

Tabelle 2: Struktur des Planungsmodells mit letztem Ist-Jahr und Basis-Planannahmen flir Basis- und

Investitionsszenario (Quelle: eigene Darstellung).

11 GuV t=0 t=1 t=2 t=3
Umsatz 1000,0 1.000,0 1.000,0 1.000,0
— Kosten, variabel 680,0 650,0 650,0 650,0
- CO2-Kosten, variabel 36,7 44.8 54,8
- Kosten, fix 215,0 215,0 215,0 215,0
= Betriebsergebnis 105,0 98,3 90,2 80,3
— Zinsaufwand 12,0 12,0 12,0 12,0
- Steuern 27,9 25,9 23,5 20,5
= Jahresergebnis 65,1 60,4 54,7 47,8
- Ausschuttungen (CF) 65,1 60,4 54,7 47.8
1.2 Bilanz
Aktiva 800,0 800,0 800,0 800,0
Eigenkapital 400,0 400,0 400,0 400,0
Fremdkapital 400,0 400,0 400,0 400,0
1.3 Finanzkennzahlen
Eigenkapitalquote 50,0% 50,0% 50,0% 50,0%
Gesamtkapitalrendite 13,1% 12,3% 11,3% 10,0%
EBIT-Marge 10,5% 9,8% 9,0% 8,0%

Tabelle 3: Detailplanung Basisszenario (Quelle: eigene Darstellung).
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Die erwartete Umsatzwachstumsrate ist kon-
stant w = 0%. Die variablen Kosten werden
per Quote zum Umsatz geplant. Die Fixkos-
ten sowie das Anlagevermdgen sind umsatz-
unabhangig. Fir die Zinsaufwendungen wird
ein konstanter Zinssatz von 3 % angenom-
men, fur den Unternehmenssteuersatz 30 %.
Ausgehend von der angenommenen Vollaus-
schittung bleibt die geplante Eigenkapital-
quote konstant.

Die Planung ergibt sich aus der jeweiligen Si-
tuation vor und nach Durchfihrung der mog-
lichen Risikobewaltigungsmalnahme (Inves-
tition zur Senkung der umsatzabhangigen
CO2-Emissionen). Im Basisszenario wird die
Entwicklung des CO»-Preises eingeplant (er-
wartetes Wachstum ausgehend von der Si-
mulation des CO»-Preises; vgl. Abschnitt
IV.2.b zu Details) und in Tabelle 3 als sepa-
rate Kostenposition dargestellt.

b. Risikoanalyse

Im Rahmen der Risikoanalyse wurden vier
wesentliche Risiken identifiziert und quantifi-
ziert. Vereinfachend werden nur diese Risi-
ken betrachtet (vgl. zu den Methoden einer
umfassenden Identifikation und Quantifizie-
rung von Risiken Vanini und Rieg 2021 sowie
Gleilner 2022).

Risiko 1: Umsatzschwankungen

Ausgegangen wird nur von einer normalver-
teilten Umsatzmengenschwankung mit Stan-
dardabweichung 6 % um den Planwert. Zu-
dem wird angenommen, dass Planungsab-
weichungen vollstandig fortgeschrieben wer-
den. Dies bedeutet, dass die in einem simu-
lierten Szenario zufallig eingetretene Abwei-
chung des Umsatzes vom geplanten Umsatz
(U, — U;) in der Folgeperiode (t + 1) nicht
aufgeholt wird. Es gilt also:
Oear = (Ueer + (0= 00)) - (1 + &0) it
&.4+1~N(0; 0,062).

Risiko 2: Schwankung der variablen Kos-
ten

In der Planung werden die Kosten in (men-
genabhangige) variable Kosten und (men-
genunabhangige) Fixkosten eingeteilt. Es
wird angenommen, dass variable Kosten zu
100 % mengenvariabel zu den Schwankun-
gen des Umsatzes sind. Die Quote der vari-

ablen Kosten ist BetaPERT-verteilt, deren Mi-
nimum und Maximum jeweils 2 Prozent-
punkte unter bzw. Giber dem wahrscheinlichs-
ten Wert (Planwert) liegen. Diese Eigen-
schwankungen beinhalten Risiken, wie z.B.
Schwankungen von Einkaufskonditionen und
Materialeinsatz, die nicht an die Kunden wei-
tergegeben werden (kénnen).

Risiko 3: Schwankungen der Fixkosten

Far die Unsicherheit der Fixkosten wurde
ebenfalls eine BetaPERT-Verteilung verwen-
det, deren Minimum und Maximum jeweils 5
Prozentpunkte unter bzw. Uber dem wahr-
scheinlichsten Wert (Planwert) liegen.

Risiko 4: CO.-Kostenentwicklung

Durch die Verarbeitung von Materialien im
Produktionsprozess und durch den Ver-
brauch fossiler Brennstoffe wird CO, ausge-
stoRen. Die Kosten setzen sich zusammen
aus den Preisen fur die CO2-Emissionszertifi-
kate am EU-ETS sowie dem Preis der CO»-
Emissionszertifikate flr fossile Brennstoffe
(bendtigt ein Unternehmen mehr als die zu-
gewiesenen CO,-Emissionsrechte, so kon-
nen Uber das europaische Emissionshandels-
system (EU-ETS) CO,-Emissionszertifikate
gekauft werden, vgl. https://www.eex.com.
Die Preise am EU-ETS ergeben sich entspre-
chend Angebot und Nachfrage). Im Fallbei-
spiel sind die Kosten fiir CO2-Emissionen um-
satzmengenvariabel und belaufen sich in t =
0 auf 3 % des Umsatzes. Aufgrund der vor-
herrschenden Wettbewerbssituation kann ein
Kostenanstieg nicht Gber eine Preiserhéhung
an die Kunden weitergegeben werden. Ver-
einfachend werden die beiden Preisentwick-
lungen in einem stochastischen Prozesses
kombiniert. Verwendet wird flr die Modellie-
rung eine geometrische Brownsche Bewe-
gung (vgl. Abbildung 2 und 3). Der Preis Pt+1
ergibt sich damit nach folgender Formel:

0.2
Py =P, - e(“T)*"'E”l mit &,~N(0; 1).

Die Parametrisierung erfolgt mity=0,2und o
= 0,3 ausgehend von der Annahme, dass sich
der Preis fur eine Tonne CO; in drei Jahren
um rund 80 % erhdht. Basierend auf dem
zum Jahresende 2022 angenommenen CO-
Preis i. H. v. 70 EUR bedeutet dies einen er-
warteten Anstieg auf 127,5 EUR in 2025 (die
Jahre 2023 bis 2025 entsprechen den Perio-
dent=1bist=3).

10
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100.000 Versuche Median-zentrierte Ansicht

Entwicklung des Preises fir CO-Emmissionen in t fir das Beispielunternehmen

260,00 ‘

240,00

220,00

200,00

Sicherheitsbander
|
M 67%
1 90%

180,00

160,00

140,00

120,00

Preis in EUR pro Tonne CO,

100,00

80,00

60,00

40,00 | | |

2022 2023 2024 2025

Abbildung 2: Simulierte Entwicklung des Preises fiir CO2-Emissionen (ber die nédchsten drei
Planperioden (2023-2025) fiir das Beispielunternehmen (Quelle: eigene Darstellung).

100.000 Versuche Haufigkeitsansicht 98.066 angezeigt
Preis fur CO,-Emissionen in EUR/t in 2025
0,044 4400
0,040 4.000
0,036 3.600
0,032 3.200
=
L]
= 0,028 2,800
5" T
) U
(= c
‘o 0024 2400 =h
[(a]
=
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wy
= 0,020 2000 =
L
o
; 0,016 1.600
4 1 Standardabweichung = i%,?l
0,012 1.200
95% = 261,7
0,008 800
Mittelwert = 127,5
0,004 400
3 - 4
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Abbildung 3: Haufigkeitsverteilung des CO-Preises in Periode t = 3 (2025) (Quelle: eigene
Darstellung).

c. Investitionsszenario: Senkung des CO:-
Kostenrisikos durch eine Investition in
eine Modernisierung der Produktionsan-
lage

11
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Um dem Risiko der CO»-Kosten zu begeg-
nen, wird als Mallhahme eine Investition in
eine Modernisierung der Produktionsanlage
zu Beginn von Periode t = 1 geplant, sodass
es zu einer geringeren CO»-Emission pro Pro-
duktionseinheit kommt. Diese Investition im
Rahmen des Nachhaltigkeitsmanagements
erhoht die Bilanzsumme um 100; die Finan-
zierung erfolgt durch Fremdkapital. Vereinfa-
chend wird angenommen, dass sich der
Fremdkapitalzinssatz von 3 % nicht veran-
dert. Durch das neue Anlagevermdgen erhé-
hen sich konstant und sicher die jahrlichen
Fixkosten um 10 sowie die Quote der variab-
len Kosten um 2,5 Prozentpunkte. Mit diesen
Kosten, z.B. fur Modernisierungs- und In-
standhaltungsmalnahmen, wird der Wert der
Anlagen (,ewig“) erhalten und zusatzliche Ab-
schreibungen sind nicht nétig.

Mit der neuen Produktionsanlage werden die
COz-Emissionen deutlich gesenkt. Der Anteil
der variablen CO»-Kosten liegt nun um 70 %
unterhalb des bisherigen Niveaus (in t = 0)
von 3 % des Umsatzes (also bei 0,9 % vor
Preisanstieg in t = 1). Das Risiko des CO,-
Preises bleibt unverandert.

Die durch die geplante Investition entstehen-
den Kosten (Fixkosten, Zinsaufwand) Uber-
steigen zunachst die Einsparungen (vgl. Ta-
belle 4 und 5). Die risikoreduzierende Wir-
kung ist sofort feststellbar, weil die Unsicher-
heit des CO»-Preises weniger Auswirkung auf
das Ergebnis hat.

Wachstumsraten der Preise (w/) die CO.-
Kostensenkung mit (3% -1+ wh)-09%-
1+ w{’)) -1.000 = (3,67% — 1,10%) -

1.000 = 25,7.

Die Planung fur die Investition ergibt sich da-
mit folgendermalden:

1.1 GuV t=0 t=1 t=2
Umsatz 1000,0 1.000,0 1.000,0
- Kosten, variabel 680,0 6750 675,0
—  CO2-Kosten, variabel 11,0 13,4
—  Kosten, fix 215,0 2250 2250
= Betriebsergebnis 105,0 89,0 86,6
—  Zinsaufwand 12,0 15,0 15,0
—  Steuern 27,9 22,2 21,5
= Jahresergebnis 65,1 51,8 50,1
—  Ausschittungen (CF) 65,1 51,8 50,1
1.2 Bilanz
Aktiva 800,0 900,0 900,0
inkl. Investition 100,0
Eigenkapital 400,0 400,0 400,0
Fremdkapital 400,0 500,0 500,0
1.3 Finanzkennzahlen
Eigenkapitalquote 50,0% 44,4% 44,4%
Gesamtkapitalrendite 13,1% 9,9%  9,6%
EBIT-Marge 10,5% 8,9% 8,7%

Tabelle 5: Detailplanung Investitionsszenario
(Quelle: eigene Dar-

Planungswirkung durch Investition t=1 t=2 t=3 stellung).
Senkung CO2-Kosten 25,7 31,4 38,3

Erhdhung Kosten (AfA/Instandhaltung/Betrieb)  -35,0 -35,0 -35,0

Erhéhung Zinsaufwand -3,0 -3,0 -3,0

Steuervorteil 3,7 2,0 -0,1

Ergebniswirkung (ACF) -8,6 -4.7 0,2

Tabelle 4: Auswirkung der Investition auf
Kosten und Ertrag (nach Steuern) (Quelle: ei-
gene Darstellung).

Die erwartete Senkung der CO,-Kosten be-
ricksichtigt die erwarteten Preise int = 1 bis t
= 3 ausgehend von der jeweiligen Ausgangs-
lage (CO2-Kostenquoten in t = 0). Fir t = 1
beispielsweise ergibt sich Uber die erwarteten

12

t=3
1.000,0
675,0
16,4
225,0
83,6
15,0
20,6
48,0
48,0

900,0

400,0
500,0

44,4%
9,3%
8,4%
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3. Bewertung mit und ohne MaBRnahme zur
Senkung des CO:-Preisrisikos

d. Methodisches Vorgehen

Die Bewertung erfolgt flr die Detailplanung
Uber die risikolose Diskontierung der Sicher-
heitsdquivalente (Risikoabschlagsverfahren)
zuzuglich des Wertes der Fortflihrungsphase
(ab T =4), dem Terminal Value (TV), der tber
einen risikogerechten Eigenkapitalkostensatz
berechnet wird (Risikozuschlagsverfahren).
Der heutige Wert des zu bewertenden Ertrags
ergibt sich somit aus der Summe der risikolos
diskontierten Sicherheitsaquivalente
(E(CF,) — 27 - 6(CF;) - d) und des risikoge-
recht diskontierten Terminal Values (TV; =
E(CFy)/k bei Wachstum w = 0):

(7)
T_l CF a . CF .
W (CF) = Z E(CF,) — A¢ aECFt) d
t=1 (1+75)
TV;
At

= Die Ableitung des risikogerechten Eigenka-
pitalkostensatzes (k) erfolgt vereinfachend
Uber die Bewertung des Ertrags der reprasen-
tativen Periode t = 3. Fir den Wert des Er-
trags der Periode t = 3, E(CF;), gilt zunachst
__ E(CF;) _ E(CF3)-2§-0(CF;)-d
CT (1+75)°

Wachstums- und Bewertungsparameter

(8) Wo(CF5)

Durch Auflésen von Gleichung (8) ergibt sich
der implizite konstante Kapitalkostensatz k

(9)
k =

1+71f

(o522

- — 1= H#l -1
3 (1-A9-V(CF5)-d)3?

Fir die Bewertung ist grundsatzlich auch das
Insolvenzrisiko von Bedeutung. Die perioden-
spezifischen Insolvenzwahrscheinlichkeiten
(pt) in der Detailplanungsphase senken die
Erwartungswerte der Zahlungen. In der Ter-
minal-Value-Berechnung wirkt die Insol-
venzwahrscheinlichkeit (pT) quasi wie eine
negative Wachstumsrate (GleiRner 2019;
Franken et al. 2020 sowie Saha und Malkiel
2012). Diese ist im Fallbeispiel sehr gering
(nahe 0 %) und wird daher vereinfachend ver-
nachlassigt (also mit 0 angenommen).

Ausgehend von den Annahmen fiir die lang-
fristige  Unternehmensentwicklung  (Null-
wachstum, Insolvenzwahrscheinlichkeit ver-
nachlassigbar) und T = 4 ergibt sich aus For-
mel 7 der Wert des Bewertungsobjekts:

(10)
E(CF)-AZ-0(CF)-d
(1+75)

Die fur die Bewertung notwendigen Annah-
men fasst Tabelle 6 zusammen.

E(CF3)
(1+k)3k

W(EF) = Z§=1

Bewertungsobjekt, Bewertungssubjekt i
langfristige Wachstumsrate wT 0,0% |Annahme
langfristige Insolvenzwahrscheinlichkeit pT 0 % vereinfachend vernachlassigt wegen geringer Relevanz
langfristige Ausschuttungsquote 100 % implizit bestimmt aus wT und Eigenkapitalrendite in t=3
langfristiger Risikodiversifikationsfaktor d WAnnahme Uber Portfolio des Bewertungssubjekts
Bewertungsparameter Kapitalmarkt -
risikoloser Zinssatz rf 3,0% 1 % reales Wachstum plus EZB-Zielinflationsrate
erwartete Marktrendite E(fm) 8,0% |Annahme auf Basis historischer Analyse
Marktrenditenschwankung o(fm) 20,0% |Annahme auf Basis historischer Analyse

t=1 t=2 t=3
Marktpreis Risiko A7 25,0% 34,2% 40,6%

Tabelle 6: Annahmen (ber die langfristige Entwicklung des Bewertungsobjekts und fiir die
Bewertungsparameter (Quelle: eigene Darstellung).

Auf Grundlage von Planung und Risikoana-
lyse ergeben sich nachfolgend die fur die Be-
wertung erforderlichen Daten aus der Monte-

Carlo-Simulation (100.000 Simulationslaufe)
zunachst fur das Basisszenario, anschlie-
Rend fur das Investitionsszenario.
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e. Basisszenario — Bewertung ohne MaR- Die Bewertung des Basisszenarios zeigt Ta-
nahme zur Senkung der CO2-Emission belle 8.
Die wesentlichen Simulationsergebnisse des
Investitionsszenarios zeigt Tabelle 7. Basisszenario t=1 t=2 t=3 :.;03
. . . Variationskoeffizient V(CF3) ?8,0
Simulationsergebnisse t=1 t=2 t=3 Ertrag %
CO»-Kosten, variabel 36,7 44,8 54,7 Kapitalkostensatz, K(EK) 7 4%
zeitinvariant ’
o Betriebsergebnis 98,3 90,0 80,2 Period o
erioaenwerte
=
“g Jahresergebnis 60,4 54,6 473 Sicherheitsaquivalent PWO(CF) 56,6 47.9 395
%ﬁ Ausschiittungen (Ertrag, CF) 60,4 54,8 48,9 Terminal Value TVO 533,7
£ Eigenkapitalquote 50,0% 50,0%  49,8% Ertragswert W(CF) 6777
23]

1 1 0, 0 0, . -
Cesmmperpilioniits 12.3% 11,3%  10,0% Tabelle 8: Bewertungsergebnisse fiir das Ba-
EBIT-Marge 9.8%  88%  7,8% sisszenario (Quelle: eigene Darstellung).
Standardabweichung Ertrag 16,5 23,3 28,4
Ertragsrisiko (Variationskoeffizient) 58,0% dem Ertragsrisiko, also Standardabweichung

_ _ _ bzw. Variationskoeffizient des Ertrags (V =
Tabelle 7: Simulationsergebnisse (Auswahl) 5894 apgeleitet. Er ergibt sich tiber Formel

fir das Basisszenario (Quelle: eigene Dar- g.

stellung).

(1- 23 - V(CFy)- d)?

Es sei darauf hingewiesen, dass bei negati-

vem Jahresergebnis keine Ausschittung — 1,03
bzw. ausgleichende Zuflihrung erfolgt. Bei (1 — 40,6% - 58,0% - 0 5)§
negativem Jahresergebnis wird also fir die —-1= 74‘;/0 ’ ’
Ausschittung 0 angenommen, was zu einem
etwas hdheren Mittelwert der Ausschittun-
gen flhrt.
Simulationsergebnisse t=1 t=2 t=3
CO2-Kosten, variabel 11,0 13,5 16,4
o Betriebsergebnis 89,0 86,6 83,6
h=
“;’ Jahresergebnis 51,8 50,1 48,1
7))
cgn Ausschittungen (Ertrag CF) 51,8 50,1 48,1
=
g Eigenkapitalquote 444%  44,4%  44,4%
w Gesamtkapitalrendite 9,9% 9,6% 9,3%
EBIT-Marge 8,8% 8,5% 8,1%
Tabelle 9: Simulationsergebnisse Standardabweichung Ertrag 14,7 19,9 23,8
far das Investitionsszenario Sicherheitsaquivalent Ertrag 50,0 46,7 433
(Quelle: eigene Darstellung).
Ertragsrisiko (Variationskoeffizient CF) 49,5%
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f. Investitionsszenario: Bewertung mit MaR-
nahme zur Senkung der CO2-Emission

Die wesentlichen Simulationsergebnisse des
Investitionsszenarios sind in Tabelle 9 darge-
stellt.

Im Vergleich zum Basisszenario zeigt sich die
leicht positive Wirkung der CO2-Kostensen-
kung auf die Ertragskraft spat. Entscheidend
ist die Reduktion des Risikoumfangs (Variati-
onskoeffizient/Ertragsrisiko sinkt auf V =
49,5%), die zu einem niedrigeren Kapitalkos-
tensatz fuhrt und sich damit positiv auf den
Wert auswirkt (vgl. Tabelle 10). Dieser sinkt
von 7,4 % auf 6,7 % (wieder gemaly Glei-
chung (9)).

Investitionsszenario t=1 t=2
Variationskoeffizient Ertrag V(CF3)
Kapitalkostensatz, zeitinvariant k(EK)

Periodenwerte Sicherheitsaquivalent PWo(CF) 48,5 44 1
Terminal Value TVo

Ertragswert W(CF) 7231

Tabelle 10: Bewertungsergebnisse fiir das
Investitionsszenario (Quelle: eigene Darstel-

lung).

4. Interpretation der Ergebnisse

Die Simulation der beiden Szenarien hat auf-
gezeigt, dass die Durchfiihrung der Risikobe-
waltigungsmalnahme (Investition) zur Re-
duktion von CO2-Emissionen den Wert des
Unternehmens erhoht. Die Wertsteigerung i.
H. v. 6,7 % resultiert dabei aus der mit der
MalRnahme erreichten Risikoreduktion.

ohne MaR- mit MaR-

nahme nahme
E(CF3) 48,9 48,1
0(CFs) 28,4 23,8
V(CF3) 58,0% 49,5%
k(EK) 7,4% 6,7%
W(CF) 677,7 7231

Tabelle 11: Vergleich der Bewertungsergeb-
nisse ohne und mit durchgefiihrter Mal-
nahme (Quelle: eigene Darstellung).

Das hier vorgestellte Fallbeispiel betrachtet
allerdings vereinfachend nur drei Perioden im

Detail. Geht man davon aus, dass die Preise
fir CO, weiter steigen, so fallt die Wertsteige-
rung deutlich héher aus.

V. Fazit und weiterer
Forschungsbedarf

Unsere Analyse flihrt zu dem Ergebnis, dass
die empirischen Arbeiten keine eindeutigen
Schlussfolgerungen auf den Zusammenhang
zwischen Nachhaltigkeit und dem fundamen-
talen Unternehmenswert erlauben. Dies liegt
insbesondere darin begrindet, dass die em-
pirischen Untersuchungen auf beobachtba-
ren Borsenkursen und damit auf Preisen ba-
sieren, die auf unvollkomme-

t=3 E'I?V:; nen Kapitalmarkten vom Wert
49 5% abweichen. Der Wertbeitrag
6.7% von Risiken und einzelnen Ri-
39.6 sikobewéltigungsma[&nahmen

’ 590.9 zeigt sich in zukinftigen Cash-

flows, die abhangig von den Er-
tragsrisiken (Volatilitat) diskon-
tiert werden.

Somit stol3en die Kapitalmarktforschung und
die auf der Hypothese vollkommener Kapital-
markte aufbauende finanzierungstheoreti-
sche Bewertungslehre (mit dem CAPM) bei
der Frage an methodische Grenzen, wie sich
Nachhaltigkeitsrisiken, z.B. Umweltrisiken,
auf ein Unternehmen auswirken. Die empiri-
schen Studien deuten aber zumindest darauf
hin, dass geeignete MalRnahmen des Nach-
haltigkeitsmanagements, die tendenziell mit
hoheren ESG-Scores verbunden sein sollten,
den Wert eines Unternehmens steigern konn-
ten.

Wir konnten in Beantwortung von For-
schungsfragen 1 und 2 aufzeigen, dass die
semi-investitionstheoretische  Bewertungs-
methode, der eine simulationsbasierte Pla-
nung und Bewertung zugrunde liegt, geeignet
ist, um die Auswirkungen von Nachhaltig-
keitsrisiken und NachhaltigkeitsmaRnahmen
auf den Unternehmenswert zu berechnen.
Dabei werden die Wirkungen auf den Erwar-
tungswert der Ertrage und auf die risikoab-
hangigen Kapitalkosten konsistent erfasst.

Die semi-investitionstheoretische Bewer-
tungsmethode hat darliber hinaus den Vorteil,
dass nicht nur Nachhaltigkeitsrisiken, wie z.B.
Risiken aus der CO2-Emission, sondern alle
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relevanten Risiken erfasst, aggregiert und so
unter Beachtung von Risikodiversifikationsef-
fekten in den Auswirkungen auf (1) Ertrag und
(2) Diskontierungszinssatz abbildbar sind.
Damit bedarf es keiner unterschiedlichen Be-
wertungsansatze, um unterschiedliche Risi-
koarten zu erfassen. Die mit dem Verfahren
einhergehende Quantifizierung der Nachhal-
tigkeitsrisiken und ihrer Auswirkungen auf
den Unternehmenswert kann auch dazu bei-
tragen, klarer aufzuzeigen, welche MalRnah-
men tatsachlich mehr Nachhaltigkeit implizie-
ren (und nicht nur als nachhaltige Mallnah-
men etikettiert werden). Mit unserem Beitrag
haben wir einen Ansatz prasentiert, der es zu-
dem erlaubt, die Auswirkungen von Nachhal-
tigkeitsmallnahmen auf den Unternehmens-
wert zu berechnen und auch den Mehrwert
von MalRnahmen zu belegen, die durch eine
starke Risikoreduzierung mit dauerhaft nied-
rigeren Ertragen verbunden sind. Aufgrund
der gesetzlichen Anforderungen sollten die
fur diese Bewertungsmethode notwendigen
Daten, wie die Unternehmensplanung und Ri-
sikoanalyse, in jedem Unternehmen verfiig-
bar sein. Die vorgeschlagene Bewertungsme-
thode wird daher auch bei KMU im Allgemei-
nen keinen gréReren zusatzlichen Arbeitsauf-
wand ausldsen, wenn die durch §1 StaRUG
seit 2021 geforderten Verfahren fir ein leis-
tungsfahiges Krisen- und Risikofriherken-
nungssystem konsequent umgesetzt werden.
Fir die Fruherkennung moglicher ,bestands-
gefahrdender Entwicklungen® sind namlich
sowieso Methoden flir eine quantitative Ana-
lyse und Aggregation von Risiken mit Bezug
auf die Unternehmensplanung zu implemen-
tieren. Diese Verfahren kénnen auch in KMU
genutzt werden, um Nachhaltigkeitsrisiken

und die Auswirkungen von MalRnahmen zur
Verbesserung der Nachhaltigkeit zu bewer-
ten. Eine groRere Herausforderung als die
Implementierung von Methoden und der
heute bereits verfligbaren Tools durfte darin
bestehen, dass gerade bei KMU bisher Mitar-
beiter im kaufmannischen Bereich noch we-
nig Erfahrung mit Risikomanagementmetho-
den haben und damit Weiterbildungsbedarf
besteht (vgl. Grammenidis und Hiebl 2021 so-
wie Hiebl et al. 2019). Mit der Weiterbildung
von Mitarbeitern im Bereich Risikomanage-
ment entsprechend der gesetzlichen Vorga-
ben stehen dann auch die Voraussetzungen
zur Verfigung, um die in diesem Beitrag skiz-
zierten Methoden anwenden zu kénnen.
Blum et al. 2005 haben bereits gezeigt, dass
Verfahren zur Risikoanalyse und die Monte-
Carlo-Simulation auch bei KMU mit vertretba-
rem Aufwand eingefiihrt werden kénnen.

Die praktische Umsetzung wird momentan
noch erschwert, weil fur viele Nachhaltigkeits-
risiken nicht auf Standardmodellierungen und
Risikobenchmarkwerte zuriickgegriffen wer-
den kann. Forschungsbedarf besteht daher
insbesondere im Bereich der Datengrundla-
gen.

Ein weiteres offenes Forschungsfeld betrifft
die Frage, welche Wirkung eine héhere Nach-
haltigkeit von Unternehmen, speziell KMU,
Uber die Kreditkonditionen auf den Wert hat
(Sustainable Finance. Bessere Nachhaltig-
keit gemalR den Kriterien der Kreditinstitute
kdnnte Uber niedrigere Fremdkapitalkosten
den Wert steigern. Hier sind das zukulnftige
Verhalten der Kreditinstitute und die Weiter-
entwicklung der Ratingverfahren zu betrach-
ten.
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