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SESSION 3 Industrie, Innovation und Infrastruktur (SDG 9)

Vorstellung eines Referenzmodells
zur Auswahl einer situationsorien-
tierten Methode der Nachhaltigkeits-
bewertung im Rahmen von Merger &
Acquisitions

Malena Diichting (Deutsche Bahn), Andreas
Jonen (DHBW Mannheim)

Problemstellung und Zielsetzung
Nachhaltigkeitsthemen gewinnen allgemein und
damit auch bei der Unternehmensbewertung bei-
spielsweise im Rahmen von Akquisitionen eine
immer groRBer werdende Bedeutung. Um eine
Unternehmensbewertung mit nachhaltigen Kri-
terien umsetzen zu konnen, existieren verschie-
dene Methoden, die teilweise nur Einzelaspekte
betrachten (z.B. ,CO,-FuRabdruck’) oder lediglich
bestimmten konzeptionellen Anwendungen (z.B.
schwache Nachhaltigkeit) geniigen. Vor diesem
Hintergrund soll in diesem Beitrag auf Basis des
situativen Ansatzes ein Instrument zur Auswahl
einer adaquaten nachhaltigen Bewertungsmetho-
de vorgestellt, welcher eine spezifische Methode
auf Basis der Nachhaltigkeitsaspekte der Bewer-
tungssituation vorschlagt, bzw. eine Eignungsrei-
henfolge der Methoden als Ergebnis hat.

Studienlage

Eine Metastudie Gber 33 Studien und 26.000 Falle
zeigte fir die Teilstichprobe, dass mit drei Aus-
nahmen ein positiver Effekt auf Wirtschaftlich-
keitskennzahlen durch ein hohes Nachhaltigkeits-
engagement der Unternehmen erreicht werden
kann. Auch ist eine Ubertragung des Nachhaltig-
keitsimages innerhalb einer Transaktion moglich.
AuRerdem wurde gezeigt, dass die Informations-
asymmetrien zwischen Kaufern und Verkdufern
bei nachhaltigen Unternehmen geringer sind. Die
Relevanz von Nachhaltigkeitsaspekten bei der
Unternehmensbewertung und Due Diligence hat
in den vergangenen Jahren deutlich zugenommen
und in der Praxis wird dabei von Unternehmen
immer wieder ein situativer Ansatz verwendet.

Methodik

Zum Aufbau eines Bewertungsmodells wird zu-
nachst auf Basis einer Literaturanalyse ausge-
wahlt, welche Bewertungsmethoden grundsatz-
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lich aus Sicht der Wissenschaft Relevanz haben.
Als Folgeschritt werden die situativen Faktoren
herausgearbeitet, die im Rahmen einer nachhal-
tigen Unternehmensbewertung wesentlich sein
konnen. Dies sind der Bewertungszweck (z.B.
monetdre versus nicht-monetdre Bewertung),
das -objekt (z.B. Art der Geschaftstatigkeit), das
-subjekt (z.B. verwendetes Nachhaltigkeitskon-
zept) und die -komplexitat (z.B. Grad der Prak-
tikabilitat). Diese werden verwendet, um zu
analysieren, in welchem Ausmal3 die Bewertungs-
methoden unter Berlcksichtigung von unter-
schiedlichen Auspragungen der situativen Fakto-
ren geeignet sind (siehe Abb. 1).

AbschlieBend wird das anvisierte Modell in Form
eines Scoring-Modells umgesetzt, mit dem die si-
tuative Vorteilhaftigkeit der relevantesten Metho-
den der Nachhaltigkeitsbewertung unter Berlick-
sichtigung der individuellen Bewertungssituation
und einer situationsspezifischen Gewichtung der
EinflussgroRen ermittelt werden kann. Auf dieser
Basis konnen fir die Praxis konkrete Handlungs-
empfehlungen abgeleitet werden, welche Bewer-
tungsmethode herangezogen werden sollte. So
wird eine bedarfsgerechte, nachhaltigkeitsorien-
tierte Unternehmensbewertung sichergestellt.
Insbesondere im Hinblick auf den steigenden Ein-
fluss der Nachhaltigkeitsleistung auf Unterneh-
mens-Transaktionen kann auf diese Weise eine
zielgerichtete Bewertungsmethode ermittelt und
eine adaquate Bewertung sichergestellt werden.

Fazit

Insgesamt zeigt sich, dass ausgehend von der
Komplexitat der Nachhaltigkeitsbewertung sowie
im Hinblick auf den Grundsatz der Bedarfsgerech-
tigkeit und einem addquaten Kosten-Nutzen-Ver-
haltnis die Anwendung eines situativen Ansatzes
vorteilhaft ist. Zundchst sind dabei als zentrale
situative Einflussfaktoren der Bewertungszweck
(z.B. monetdre versus nicht-monetdre Bewer-
tung), das -objekt (z.B. Art der Geschaftstatig-
keit), das -subjekt (z.B. verwendetes Nachhal-
tigkeitskonzept) und die -komplexitat (z.B. Grad
der Praktikabilitdt). zu beriicksichtigen. Zudem
sind unterschiedliche Anforderungen zur situativ
optimalen nachhaltigkeitsorientierten Bewertung
zu beachten, die die Gestaltung der Informations-
erfassung, -verarbeitung und das Bewertungser-
gebnis betreffen.
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Abb. 1: Auspragungen der Bewertungssituation

Bei der Bewertung des Instruments ist die
grundsatzliche Kritik an der Methode des Sco-
ring-Modells zu beachten, wie die Verrechnung
unterschiedlichster Zielsetzungen (Inkommensu-
rabilitdt) und die Subjektivitat der Bewertung der
Handlungsalternativen zu beachten. Diese konnte
bei dem entwickelten Instrument weitestgehend
transparent und unter Heranziehung unterschied-
licher Bewertungen aus der Literatur objektiv ge-
staltet werden. Dennoch kann eine Verifizierung
der Evaluation der einzelnen Bewertungsmetho-
den in Bezug auf die einzelnen situativen Ein-
flussgrolRen sinnvoll sein. Daruber hinaus sollte
insgesamt eine empirische Uberpriifung im Sinne
der analytischen Variante des situativen Ansat-
zes erfolgen, um maogliche weitere situative Ein-
flussgrofRen sowie Abhdngigkeiten zwischen den
EinflussgroRen festzustellen. Damit kénnten ge-
gebenenfalls Aussagen Uber die Relevanz der si-
tuativen Einflussgroen und damit eine pauscha-
le Gewichtung der Bewertungskriterien ermittelt
werden.
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