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U nternehmen und Umwelt-
schutzverbände haben erkannt,
dass sich nur der betriebliche

Umweltschutz erfolgreicher Firmen
durchsetzen wird. Hierfür gibt es zwei
Gründe: Einerseits findet nur ein öko-
nomisch erfolgreiches Umweltmana-
gement einen breiten Konsens. Um-
weltmanagement, das ökologisch effek-
tiv ist, aber den Unternehmenswert
senkt,wird bei den meisten Investoren
auf keine Zustimmung treffen. In ei-
ner funktionierenden Marktwirtschaft
kann ein solches Umweltmanagement
andererseits auch nicht dauerhaft die
Umwelt entlasten. Es wird nämlich
langfristig durch ökonomisch erfolg-
reichere Unternehmen ersetzt. Um
dieser Entwicklung gegenzusteuern,
muss das Unternehmen stückweise
von seinen ökologischen Zielen abrü-
cken. Die fehlende ökonomische
Nachhaltigkeit mündet in einer feh-
lenden Nachhaltigkeit der ökologi-
schen Ziele. Es gibt trotzdem keinen
Anlass für Pessimismus, denn das
Argument lässt sich auch umkehren:
Gelingt es dem Unternehmen, durch
das Umweltmanagement erfolgrei-
cher zu sein, hat es einen komparati-
ven Vorteil. In einer funktionierenden
Marktwirtschaft werden Konkurren-
ten versuchen, diesen Vorteil einzu-
holen. Ökonomisch erfolgreiches Um-
weltmanagement wirkt auf diese Wei-

se «ansteckend» und hat die Chance,
sich zu verallgemeinern.

Immer mehr Unternehmen orien-
tieren sich daher am Konzept des
«Environmental Shareholder Value»
(vgl. «Umwelt und Unternehmens-
wert. Hausse oder Baisse?», Umwelt
Focus, Februar-Ausgabe 1998). Nach
diesem Konzept untersuchen Unter-
nehmen ihre Umweltschutzmassnah-
men auf ihren Beitrag zum Sharehol-
der Value und setzen prioritär die
Massnahmen um, die Shareholder-
Value-kompatibel sind.

Dies sind häufig nicht die Mass-
nahmen, und dies mag auf den ersten
Blick erstaunen, die den höchsten Ge-
winnzuwachs versprechen. Es kommt
nämlich nur dann zu einer Steigerung

des Unternehmenswerts, wenn bei
gleichem Risiko eine höhere Kapital-
verzinsung erreicht wird. Muss die
Gewinnsteigerung mit einer höheren
Kapitalbindung «erkauft» werden, kann
der Shareholder Value sogar sinken.
Dies kann am Beispiel der Unterneh-
men der chemischen Industrie gezeigt
werden. Diese Unternehmen haben in
ihren Umweltberichten jahrelang auf
ihre erheblichen Umweltschutzinves-
titionen hingewiesen. So hat die deut-
sche Chemieindustrie allein zwischen
1994 und 1999 über 2,5 Milliarden
Euro in den nachsorgenden Umwelt-
schutz investiert. Aus der Sicht des
«Environmental Shareholder Value»-
Konzepts stellt sich die Frage, ob hie-
raus auch Erträge entstanden sind, die
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Ist unser betriebliches Umweltmanagement «nur» ökologisch
effektiv, oder schafft es auch Unternehmenswert? Noch vor einigen
Jahren hätte eine solche Frage provoziert. Inzwischen sehen
Unternehmen und Umweltschutzverbände das Verhältnis zwischen
ökonomischen und ökologischen Motiven deutlich entspannter.
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Abbildung 1: Environmental Option Value.

Basishandlung

Möglichkeit, in Zukunft 
eine neue Handlung

durchzuführen

Möglichkeit, in Zukunft 
eine existierende 

Handlung zu verändern

Call-Option Put-Option

(1) Einführung einer
neuen ökologischen

Produktlinie

(2) Kauf einer neuen
Anlage, die regenerative

Energieträger einsetzt

(1) Ökologische Neu-
ausrichtung einer 

existierenden Produktelinie

(2) Umrüstung einer 
bestehenden Anlage auf

regenerative Energieträger

B
ei

sp
ie

le
O

p
ti

o
n

sa
rt

H
an

d
lu

n
g

sa
rt



eine marktgerechte Verzinsung dieser
Investitionen erlauben. Nur dann ha-
ben diese Investitionen nämlich auch
Unternehmenswert geschaffen.

Weniger Kapitalbindung
In der Praxis trifft man häufig auf die
Befürchtung, dass das Konzept des
Environmental Shareholder Value in
erster Linie zu weniger Umwelt-
schutz führen wird. Richtig ist, dass es
eine Reihe von Massnahmen identifi-
ziert, die als verdeckte «Kapitalfres-
ser» Unternehmenswert senken. Es
gilt allerdings auch der Umkehr-
schluss. Das «Environmental Share-
holder Value»-Konzept zeigt, dass
auch Massnahmen, die den Ertrag
nicht steigern oder sogar senken,
Unternehmenswert schaffen können.
Hierbei handelt es sich in erster Linie
um Massnahmen, die den Kapital-
bedarf senken. Ein Unternehmen, das
weniger Kapital einsetzt, braucht auch
weniger Erträge, um eine gleiche
Kapitalrentabilität zu erzielen. Dieser
Nutzen, der aus einer Reduktion der
Kapitalbindung resultiert, wird meist
nicht erkannt.

Energiesparmassnahmen sind in
diesem Zusammenhang ein gutes Bei-
spiel. Der ökologische Nutzen einer
Erhöhung der Energieeffizienz liegt
u.a. in einer Reduktion der Kohlen-

dioxidemissionen. Bei der Betrach-
tung des ökonomischen Nutzens ver-
gleichen Unternehmen meist die Kos-
ten der Einsparmassnahme mit den
eingesparten direkten Kosten für
die Energieträger. Eine solche Be-
trachtung greift allerdings zu kurz.
Meist muss nämlich ein Vorrat an
Energieträgern gehalten werden. Da-
durch wird Kapital gebunden, und
es entstehen Kapitalkosten. Ein effi-
zienterer Energieeinsatz führt dazu,
dass die Vorräte reduziert werden
können, Kapital frei wird und Kapital-
kosten sinken.

Besonders energieintensive Unter-
nehmen können davon profitieren.
Einer der weltgrössten Zementher-
steller ist hierfür ein gutes Beispiel:
Im Jahr 2000 hat er rund 800 Millio-
nen Euro allein für Energie ausgege-
ben. Geht man davon aus, dass dieses
Unternehmen im Durchschnitt einen
Energieträgervorrat von 60 Tagen hält,
ergibt sich eine Kapitalbindung von
135 Mio. Euro. Bei einem angenom-
menen Kapitalkostensatz von 10 Pro-
zent ergeben sich allein für die Vor-
ratshaltung Kapitalkosten der Ener-
gieträger von 13,5 Mio. Euro pro Jahr.
Für Öltanks usw. muss zusätzliches
Kapital eingesetzt werden. Durch
eine Steigerung der Energieeffizienz
wird ein Teil dieses Kapitals frei, das

an die Shareholder ausgezahlt wer-
den kann.

Eine Steigerung der Energieeffi-
zienz ist aber noch aus einem anderen
Grund von Interesse. Die zukünftigen

Geldflüsse können nicht mit Sicher-
heit vorausgesagt werden; sie sind
einem Risiko ausgesetzt. Aus Investo-
rensicht können Risiken teilweise di-
versifiziert werden. Für sie sind daher
nur die nicht-diversifizierbaren oder
systematischen Risiken von Interesse.
Ein solches systematisches Risiko be-
steht in der Regel, wenn alle Unter-
nehmen einem gleichen Einfluss aus-
gesetzt sind. Die Abhängigkeit aller
Unternehmen von fossilen Energie-
trägern ist ein gutes Beispiel. Verän-
dern sich die Energiepreise, sind davon
alle Unternehmen betroffen. Dieses
Risiko lässt sich aus Investorensicht
nicht diversifizieren. Da energieinten-
sive Unternehmen diesem Risiko stär-
ker ausgesetzt sind als energieexten-
sive Unternehmen, lässt sich das Risi-
ko nur dadurch reduzieren, dass die
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«Besonders energie-
intensive Unternehmen
können davon profitieren»



Energieintensität gesenkt wird. Eine
verbesserte Energieeffizienz oder, ver-
allgemeinert ausgedrückt, eine höhere
Öko-Effizienz führt daher meist auch
zu einer Risikoreduktion.

Der Umgang mit Risiken zeigt
aber gleichzeitig eine methodische
Schwäche des «Environmental Share-
holderValue»-Konzepts auf. Das Kon-
zept erkennt meist nicht den Wert der
Flexibilität.

Handlungsoptionen
schaffen Flexibilität
Schwankende Energiepreise stellen
ein Risiko dar. Energieintensive Un-
ternehmen befinden sich in einem
Dilemma. Investieren sie in Energie-
effizienz und bleiben die Energie-
preise niedrig, lohnen sich ihre Inves-
titionen nicht. Investieren sie nicht
und steigen die Energiepreise, leiden
sie unter hohen Energiekosten. Auf
den ersten Blick können sie diesem
Risiko nicht ausweichen. Da Investo-
ren Risiken meiden, vermindert dies
den Shareholder Value. Hier setzt das
Konzept des Environmental Option
Value an. Es zeigt, dass Unternehmen
in diesen Situationen durch Hand-
lungsoptionen Flexibilität schaffen
müssen. Je flexibler ein Unternehmen
auf die Veränderung der Energie-
preise reagieren kann, desto kleiner
ist die Gefahr, die von schwankenden
Energiepreisen ausgeht.

Dies kann z.B. erreicht werden,
indem Energiesparpläne entwickelt
werden. Steigen in Zukunft die Ener-
giepreise, kann das Unternehmen auf
die fertigen Pläne zurückgreifen und
schnell auf den Anstieg der Energie-
preise reagieren. Sollten sich die Ener-
giepreise nicht verändern oder sogar
fallen, zwingen diese Pläne das Unter-
nehmen zu keiner Handlung. Je stär-
ker die Energiepreise schwanken, des-
to wahrscheinlicher werden in Zu-
kunft sehr tiefe oder sehr hohe
Energiepreise erreicht. Je höher das
Risiko ist, desto höher ist demnach
auch derWert der Pläne.Aus der Sicht
des Shareholder Value führen höhere
Risiken zu einem tieferen Unterneh-
menswert, da Investoren Risiken mei-
den. Eine Orientierung am Sharehol-
der Value hätte den vollen Wert der
Pläne nicht gezeigt.

Diese Erkenntnis kann verallge-
meinert werden. Der Shareholder-
Value-Ansatz erkennt in der Praxis
nicht den Wert der Flexibilität. Flexi-
bilität hat immer dann einen Wert,
wenn Risiken vorliegen. Besonders
Umweltaspekte führen aus der Sicht
von Unternehmen zu Risiken. Hier
muss das strategische Umweltmana-
gement ansetzen. Es sorgt dafür, dass

das Unternehmen auch in Zukunft
noch den notwendigen Handlungs-
spielraum hat.

Zwei Arten von Optionen
Es kann in diesem Zusammenhang
zwischen zwei Arten von Optionen
unterschieden werden (vgl.Abbildung
1). Im Finanzmanagement werden die
vergleichbaren Optionen als Call- und
Put-Optionen bezeichnet. Eine Op-
tion kann einerseits die Möglichkeit
verkörpern, in Zukunft eine neue
Handlung durchzuführen. Ein Auto-
mobilhersteller, der Pläne für ein neu-
es energiesparendes Auto entwickelt,
hat eine solche Option, die in Anspie-
lung an die aus dem Finanzmarkt be-
kannten Optionen auch als Call-Op-
tionen bezeichnet werden. Sollte es
plötzlich eine Nachfrage nach ener-
giesparenden Autos geben, kann er
schneller als die Konkurrenz auf diese
Nachfrage reagieren und ein neues
Modell auf den Markt bringen. Ande-
rerseits kann eine Option ermögli-
chen, eine existierende Handlung zu
verändern. EinTextilhersteller, der die
Zusatzkosten derVerarbeitung ökolo-
gischer Materialien vermeiden möch-
te, bei der Anschaffung seiner Maschi-
nen aber darauf achtet, dass diese
Materialien von den Maschinen auch
verarbeitet werden können, schafft
eine solche Put-Option. Sollte eine
Produktionsumstellung plötzlich sinn-
voll werden, kann er diese Umstel-
lungsoption ausüben. Allen Environ-
mental Options ist gemeinsam, dass
sie Möglichkeiten eröffnen, ohne zu
Handlungen zu zwingen und dadurch
unternehmerischen Handlungsspiel-
raum schaffen. Dieser zusätzliche
Handlungsspielraum ist der Environ-
mental Option Value. Problematisch
ist, dass der auf diese Weise geschaf-
fene Beitrag zum Unternehmenswert
in der Praxis häufig nicht erkannt
wird. Schlimmer noch: Ein wertorien-
tiertes Umweltmanagement, das Hand-
lungsoptionen schafft, wird immer

auch Optionen schaffen, die unge-
nutzt verfallen. Diese verfallenen Op-
tionen werden häufig als Fehlinvesti-
tionen gesehen. Das sind sie nicht. Sie
entsprechen der verfallenen Prämie
einer Versicherung gegen «ökologi-
sche» Risiken. Ein modernes, wert-
orientiertes Umweltmanagement muss
lernen, zwischen einer sinnvollen,
aber ungenutzt verfallenen Versiche-
rungsprämie und einer Fehlinvestition
zu unterscheiden.

Environmental Shareholder Value
und Environmental Option Value wi-
dersprechen sich nicht.Wo heute schon
in Anlagen, Produkte, Prozesse oder
Märkte investiert wird, kommt der En-
vironmental Shareholder Value zum
Tragen.Wo die «ökologische» Zukunft
unklar ist, schafft der Environmental
Option Value die notwendige Flexi-
bilität. Beim Identifizieren der wert-
schaffenden Massnahmen des Um-
weltmanagements kann die Check-
liste  (siehe Kasten) behilflich sein.

Environmental Shareholder Value
und Environmental Option Value ha-
ben dasselbe Ziel. Sie stellen sicher,
dass das Umweltmanagement zum
Unternehmenserfolg beiträgt. Dies ist
auch ökologisch effektiv. Denn nur
der Umweltschutz, der von erfolgrei-
chen Unternehmen betrieben wird,
hat das Potenzial, sich auch langfristig
durchzusetzen und somit einen Bei-
trag zur Lösung von Umweltproble-
men zu leisten. Und in diesem Zusam-
menhang gilt: Wertorientierter Um-
weltschutz stärkt das eigene Unter-
nehmen. Unprofitabler Umweltschutz
stärkt die Konkurrenz.

Die Studie «Wertschaffendes Um-
weltmanagement» kann beim Center
for Sustainability Management e.V.,
Lüneburg,Telefon 0049 4131 78 2185,
Fax 0049 4131 78 2186, E-Mail: figge
@sustainablevalue.com oder bei Price-
waterhouseCoopers, Global Environ-
mental Services, Zürich,Telefon 01 630
28 11, E-Mail: thomas.scheiwiller@ch.
pwcglobal.com, bezogen werden.
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Um Praktikern den Einstieg
in das wertschaffende
Umweltmanagement zu er-
leichtern, legt die Studie
zusätzlich eine kommen-
tierte 13-Punkt-Checkliste
vor. Diese zeigt, welche
Möglichkeiten das betriebli-
che Umweltmanagement
hat, unter Praxisbedingun-
gen einen Beitrag zum
Unternehmenswert zu leis-
ten. Das Umweltmanage-
ment schafft Unternehmens-
wert durch:

1. überdurchschnittliche
Preise
2. geringere Kosten
3. höherer Absatz
4. tiefere Investitionen
5. höhere Auslastung heuti-
ger und zukünftiger Anlagen
6. schwer imitierbarer
Konkurrenzvorteil
7. bessere Prognostizier-
barkeit von Erträgen,
Kosten und Investitionen
8. höherer Anteil variabler
Kosten/Cash Out Flows
9. Absicherung von Risiken

durch Vorbereitung neuer
Produkte, Prozesse oder
Kundenverbindungen
10. Vorbereitung von Alter-
nativen für umweltbelasten-
de Produkte oder Prozesse
11. Hinausschieben von
Investitionen
12. geringe Opportunitäts-
kosten (= entgangener
Nutzen)
13. Verlängerung der Lauf-
zeit genutzter und unge-
nutzter Anlagen, Produkte
und Prozesse.

Checkliste


