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Die Relevanz der Beriicksichtigung von ESG-Faktoren in der Unternehmensbewertung
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Obwohl ESG (Environmental, Social, and Governance)
bereits seit einiger Zeit ,in aller Munde” ist, scheint die
Berlcksichtigung von ESG-Faktoren in der Unterneh-
mensbewertung noch keine flichendeckende Beach-
tung zu finden. Im M&A-Prozess, als Beispiel eines
moglichen Bewertungsanlasses, sind die Transformati-
onsfahigkeit und der Grad des nachhaltigen Geschafts-
modellumbaus bisher hdufig eher eine Kaufvertrags-
nebenbedingung. Dies verwundert vor dem Hinter-
grund, dass diverse Studien den positiven Einfluss von
ESG-Prozessfahigkeit auf die Unternehmensleistung
und den Unternehmenswert bestitigen.!

Das Beispiel der CO2-Intensitdt eines Zielobjekts ist gut
geeignet, um die Relevanz des Einbezugs von ESG-Kri-
terien beispielhaft zu verdeutlichen. Insbesondere im
Transaktionskontext lauft eine haufig noch libliche Be-
wertung auf Basis des derzeitigen Status Quo in Form
von Umsatz- oder Ergebnis-Multiplikatoren Gefahr,
eine etwaige CO:2-Abhédngigkeit des Geschaftsmodells
unbericksichtigt zu lassen. Insbesondere bei der Be-
wertung von Geschaftsmodellen, die wesentlich von
ESG-bezogener Regulatorik betroffen sind (wie bei-
spielsweise COz-intensive Unternehmen), kann dies zu
einer Uberschitzung des Unternehmenswertes fiihren.
Wir zeigen im Folgenden, wieso eine einfache Fort-
schreibung des Ist-Zustands als Bewertungsgrundlage
zu falschen Ergebnissen fiihren kann und wieso ESG-
Faktoren fir eine realitdtsnahe Unternehmensbewer-
tung bericksichtigt werden sollten.

Einfluss von ESG-Faktoren auf Cash Flows und Kapital-
kosten

Im Rahmen der in der Unternehmensbewertung haufig
Anwendung findenden Discounted Cash Flow- Me-
thode (DCF-Methode) wird der Unternehmenswert
Uber die Abzinsung zukinftig erwarteter Zahlungs-
strome bestimmt. Fir die Ermittlung der
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Bruttokapitalisierung (sog. Entity-Value) per DCF-Me-
thode werden jene zukiinftigen Zahlungsstrome (Free
Cash Flows) mit den Kosten des eingesetzten Kapitals
diskontiert. Eine gdngige Methode zur Bestimmung der
Kapitalkosten ist das Konzept der gewogenen durch-
schnittlichen Kapitalkosten (Weighted Average Cost of
Capital oder kurz: WACC).

Beide GroRRen, die Free Cash Flows im Zahler und die
Kapitalkosten im Nenner der Gleichung, sind von diver-
sen und zum Teil individuellen Faktoren beeinflusst.
Auf die Free Cash Flows wirken neben der Erwartung
an zukiinftig erzielbare operative Ergebnisse beispiels-
weise der Umfang an erforderlichen Investitionen so-
wie die Hohe anfallender Steuern ein. Die gewichteten
Kapitalkosten setzen sich aus Basiszinssatz und Risiko-
zuschlag sowie der Hohe der erwarteten Fremdkapital-
kosten zusammen.

Mit ESG-bezogenen Einflussfaktoren kommen nun
neue Parameter hinzu, die an Bedeutung gewinnen
und zunehmend ebenfalls Beachtung finden miissen,
um eine realitdtsnahe Unternehmensbewertung zu ge-
wahrleisten. Je nach Branche und Geschaftsmodell
kdénnen Faktoren, wie die Vermeidung von CO2 im Rah-
men der deutschen Klimaziele bis 20452 oder verschie-
dene regulatorische Erfordernisse, beispielsweise An-
forderungen aus dem Lieferkettensorgfaltspflichtenge-
setz (LkSG) oder der Corporate Sustainability Reporting
Directive (CSRD), Einfluss auf die Entwicklung kiinftiger
Zahlungsstrome im Zahler der Gleichung haben. Aber
auch auf die Kapitalkosten im Nenner wirken ESG-Fak-
toren ein. Mindestens im Falle der Fremdkapitalbe-
schaffung besteht zunehmend ein Risiko, dass Fremd-
kapitalgeber ein nicht oder nur teilweise ESG-Regulato-
rik-konformes Geschaftsmodell entweder gar nicht
mehr oder nur zu wesentlich erhdhten Zinsen im Ver-
gleich mit einem ESG-Regulatorik-konformen Geschaft
finanzieren werden.?
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Risiken der Status-Quo-Bewertung: Ein Fallbeispiel

Es ist daher wichtig, die ESG-Prozessfahigkeit und -Kon-
formitat des Bewertungsobjektes moglichst konkret zu
modellieren, da eine Nicht-Beachtung, beispielweise
im Rahmen von Bewertungen auf Basis des derzeitigen
Status Quo in Form von Umsatz- oder Ergebnis-Multi-
plikatoren, Gefahr lauft, lediglich die bisherigen, in der
Vergangenheit relevanten Einflussfaktoren auf Free
Cash Flows und WACC zu bericksichtigen, nicht aber
die durch ESG-Regulatorik hinzugekommenen Fakto-
ren. Dies kann zu einer Uberschitzung des Unterneh-
menswerts flihren, wie wir kiirzlich in einem gemeinsa-
men Beitrag mit Christoph Bockhaus in der M&A Re-
view (04/2024) dargelegt haben. Im Artikel haben wir
beispielhaft die Auswirkungen zweier zukinftiger Ent-
wicklungsszenarien auf die Umsatz- und Kostenerwar-
tung am Beispiel einer Spedition modelliert. Unter an-
derem aufgrund der EinfUhrung der CO2-abhangigen
Maut zum 1. Dezember 2023 fiur alle Nutzfahrzeuge
Uber 7,5 Tonnen und dem beschlossenen Anstieg des
CO»-Preises in 2024 und 2025 ist der Weg der ,griinen”
Transformation in der Logistikbranche —im Vergleich zu
anderen Branchen — relativ vorgezeichnet und eignet
sich daher gut fiir solche Modellrechnungen. Im ersten
Szenario (Ramp-down) fiihrte die Spedition ihr Ge-
schaft auf konventionelle Art und Weise fort. In diesem
Szenario entwickelte das Unternehmen sein Geschéfts-
modell also nicht in Richtung des regulatorisch gewoll-
ten Zielzustands. Im zweiten Szenario (Transformation)
wurde ein Umbau des Geschaftsmodells Gber entspre-
chende Investitionen in einen CO2-neutralen Fuhrpark
mit eigener Ladeinfrastruktur mitsamt Erzeugungska-
pazitdat modelliert.

Abbildung 1: Exemplarischer Verlauf der Cash Flows in
den Szenarien (s. im Anhang, S. 3).

Kurz- bis mittelfristig lasst sich beobachten, dass die
notwendigen hohen Investitionen in das Anlagevermo-
gen im Transformationsszenario zu niedrigeren Cash
Flows im Vergleich zum Ramp-down-Szenario fuhren.
Langfristig jedoch kénnen insbesondere durch Kosten-
vorteile und die Moglichkeit zur Ausweitung des Ge-
schafts im Transformationsszenario deutlich hoéhere
Cash Flows im Vergleich zum Ramp-down-Szenario er-
zielt werden. Die betrachteten Szenarien zeigen aber
vor allem, dass die Zukunftsaussichten und damit die
Hohe des Unternehmenswertes Uberschatzt werden,
wenn ein ,weiter so” auf Basis des Status quo unter-
stellt wird. Dies gilt umso mehr, je groRer der noch in
der Zukunft liegende Anteil an den mit dem ESG-Trans-
formationsprozess verbundenen Investitionen und Ri-
siken ist.

Fazit: ESG als integraler Bestandteil der Unterneh-
mensbewertung

Fur ein realitdtsnahes Ergebnis ist es daher elementar,
ESG-Faktoren in die Unternehmensbewertung mitein-
zubeziehen. Eine einfache Fortschreibung des Ist-Zu-
stands beachtet die neuen Einflussfaktoren nicht aus-
reichend und lduft daher Gefahr, den Unternehmens-
wert zu Uberschatzen. Insbesondere mit Blick auf die
unverandert hohe regulatorische Dynamik und die be-
reits bekannte Pipeline an zukiinftig zu erwartenden
Vorgaben sollte darauf geachtet werden, den Einfluss
von ESG-Faktoren sowohl auf die Free Cash Flows als
auch Kapitalkosten in der Unternehmensbewertung
moglichst konkret zu modellieren.
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Weiterfiihrende Links:

e Béckhaus/Budzinski/Flick/Brémmekamp, Die CO2-Abhangigkeit des Geschaftsmodells als konkreter
Kaufpreisbestandteil (Link zur M&A-Review: https://ma-review.de/artikel/die-co2-abhaengigkeit-des-ge-
schaeftsmodells-als-konkreter-kaufpreisbestandteil).

e Budzinski, CO2-Abhangigkeit von

Geschaftsmodellen

(Link  zum  Grant

Thornton-Blog:

https://www.grantthornton.de/themen/2024/co2-abhaengigkeit-von-geschaeftsmodellen/)
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Anhang

Abbildung 1: Exemplarischer Verlauf der Cash Flows in den Szenarien

Status quo Ramp-down Transformation

Quelle: Eigene Darstellung




