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Problemstellung

Mit der Einfiihrung des européischen Emissionshandels stehen Unternehmen vor der
Herausforderung, ihre Treibhausgasemissionen - insbesondere von Kohlendioxid (COs)
- zu reduzieren und die Kosten der COo-Emissionen zu internalisieren. Unternehmen
sind im Zuge dessen direkt und indirekt mit so genannten COs-Risiken konfrontiert,
die in erster Linie als Preisrisiken der zu erwerbenden COz-Emissionsberechtigungen
aufzufassen sind. Vor diesem Hintergrund stehen Theorie und Praxis vor der Aufgabe
die Risiken aus COs-Emissionen fiir den Unternehmenswert zu bestimmen und in den
Bewertungsprozess mit einzubeziehen. Jedoch besteht bisher kein einheitlicher Ansatz,
wie klimabezogene 6konomische Risiken in den Unternehmensbewertungsprozess zu
integrieren sind.

Die bisherigen Beitrége in der wissenschaftlichen Literatur sind methodisch dadurch
gekennzeichnet, dass die Adjustierung des Klimarisikos iiber die zukiinftigen Zahl-
ungsstrome eines Unternehmens erfolgt. Dabel werden ausschlieflich die Cashflows
hinsichtlich ihrer Beeinflussung durch Treibhausgasemissionen untersucht (Carbon
Trust/McKinsey, 2008; Urdal/Kopp/Vélker, 2006). Keiner der Ansitze bedient sich
eines kapitalmarkttheoretischen Gleichgewichtsmodells, um damit die faire Vergiitung
fir die Ubernahme von Risiken aus Treibhausgasemissionen zu bestimmen und auf
diese Weise einen adiquaten Risikozuschlag zu empfehlen.

Ziel

Das Ziel der Diplomarbeit von Herrn Koch ist es daher, diese Forschungsliicke zu
schlieffen und ein Bewertungsmodell zu entwickeln, das eine kapitalmarkttheoretisch
fundierte Ableitung der CO2-Risiken und eine entsprechende Integration in den Unter-
nehmensbewertungsprozess ermdoglicht. Mit dem kapitalmarkttheoretischen Ansatz
werden nicht nur die Cashflows eines Bewertungsobjekts hinsichtlich ihrer Beeinfluss-
ung durch COs-Emissionen und Preise untersucht, sondern COs-Risiken werden bei
der analytischen Ableitung des Kapitalisierungszinssatzes beriicksichtigt. Ein solcher
Ansatz ist objektivierbar und damit nachpriifbar.

In der Umsetzung der von ihm entwickelten Bewertungsmethodik zeigt Herr Koch, wie
das COs-Risiko als systematischer Risikofaktor in ein branchentypisches Discounted
Cash-Flow Verfahren - das standardmifsig in der Finanzanalyse zur Unternehmens-
bewertung genutzt wird - integriert werden kann. Finanzanalysten bietet Herr Koch
damit ein bisher nicht genutzten Bewertungsansatz zur Integration von Klimarisiken,
womit sich die Arbeit durch eine hohe Praxisrelevanz auszeichnet.



Vorgehensweise

Fiir die Untersuchung der CO»-Risiken bietet sich die Energiewirtschaft, als Haupt-
verursacher von klimaschédlichen Treibhausgasen, besonders an. Folglich wird das
Bewertungsmodell exemplarisch fiir ein européisches Energieversorgungsunternehmen
(EVU) entwickelt. Die Grundiiberlegung des Ansatzes ist, dass COo-Risiken als sys-
tematische Risiken auf dem Kapitalmarkt Beriicksichtigung finden und {iber die Ent-
schadigung des Marktrisikos hinaus (Capital Asset Pricing Modell-Idee) mit einer
Risikopramie vergiitet werden. Ein hohes CO2-Risiko des Energieversorgers sollte da-
her mit hoheren Renditeforderungen des Kapitalmarkts und damit hoheren Kapi-
talkosten fiir das Unternehmen einhergehen, welche sich wiederum negativ auf den
Unternehmenswert auswirken. Entsprechend wird mit Hilfe 6konometrischer Verfah-
ren iberpriift, ob CO5 als Risikofaktor einen Einfluss auf die Renditen von EVU hat
und somit eine Adjustierung der Eigenkapitalkosten gerechtfertigt ist.

Die empirischen Ergebnisse werden anschliefend fiir die analytische Ableitung der
COgq-adjustierten Kapitalkosten genutzt. Diese dienen zur Kapitalisierung der pro-
gnostizierten zukiinftigen Cashflows fiir den Stromerzeugungsbereich des Energiever-
sorgers RWE. Anhand detaillierter Kraftwerksdaten (Platts) fiir RWE wird ein dyna-
misches DCF-Bewertungsmodell erstellt, das die zukiinftige Verdnderung des Kraft-
werksparks insbesondere durch den altersbedingten Ersatzbedarf beriicksichtigt. Der
Ansatz bietet EVU damit die Moéglichkeit ihr Kraftwerkportfolio im Zuge einer strik-
ter werdenden CO2-Regulierung wertorientiert zu steuern.

Aufbau

Im zweiten Kapitel wird zunédchst der internationale klimapolitische Rahmen aufge-
zeigt. Insbesondere ist die Darstellung der Ziele und der Funktionsweise des européi-
schen Emissionshandelssystems, auf dessen Implikationen fiir die betroffenen Unter-
nehmen im Verlauf der Arbeit zuriickgegriffen wird, Gegenstand der Ausfilhrungen.

Das dritte Kapitel dient als Grundlage fiir ein energiewirtschaftliches Verstédndnis
der im Mittelpunkt stehenden Elektrizitdtswirtschaft. Herr Koch zeigt die komple-
xen Strukturen dieser Industrie und wesentliche Mechanismen des Strommarktes auf.
Insbesondere werden wichtige bewertungsrelevante Interaktionen von COs- und Roh-
stoffpreisen auf Energiemirkten erldutert.

Das vierte Kapitel widmet sich mit der Integration von Klimarisiken in die Unter-
nehmensbewertung dem Hauptthema der Arbeit. Dazu werden mit dem Capital As-
set Pricing Modell und dem Discounted Cash-Flow Modell zunéchst die zentralen
Elemente der kapitalmarktorientierten Unternehmensbewertung erortert, die als Be-
wertungsinstrumente Verwendung finden. Um eine Adjustierung bestehender Kapital-
marktmodelle zu rechtfertigen, werden im weiteren Verlauf des Kapitels 6konomische
Klimarisiken klassifiziert und der Bezug zur Unternehmensbewertung hergestellt. Das
Kapitel schliefst mit der Vorstellung bestehender Ansdtze und Methoden, die Klima-
risiken in der Unternehmensbewertung beriicksichtigen.

Schlieklich dient das fiinfte Kapitel zur Ubertragung der theoretischen Voriiberlegun-
gen auf ein konkretes Bewertungsobjekt. Zunéchst wird fiir die empirische Bestim-
mung des CO3-Zuschlags auf den Kapitalisierungszinssatz eine Regressionsanalyse fiir
ein wert-gewichtetes Portfolio von Energieversorgern durchgefiihrt. Schlieflich wird
der Ansatz zur Bestimmung der Eigenkapitalkosten bzw. COs-adjustierten gewichte-
ten Kapitalkosten (WACC) von RWE iibertragen. Im weiteren Verlauf erliutert Herr
Koch das DCF-Bewertungsmodell auf Kraftwerksebene, das durch die Festlegung von
konkreten Investitionsstrategien, die von RWE o6ffentlich gemacht sind, als dynami-
sches Bewertungsmodell aufgefasst werden kann. Die Sensitivitétsanalyse bestétigt die
Ergebnisse von CO4 als Risikofaktor aus der vorangegangenen Bewertung von Herrn
Koch. Die Arbeit endet mit einem Fazit sowie Ausblick auf offene Fragestellungen
und Erweiterungsmdoglichkeiten des Bewertungsmodells.



