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Management
In neuem Licht

Vorausschauendes Umweltmanagement steigert den Unternehmenswert.
Mit dem Ansatz des Environmental Option Value treten das Liineburger
Center for Sustainability Management und die Frankfurter Unternehmens-
beratung PricewaterhouseCoopers den Beweis an.

Frank Figge, Dieter Horst

kologisch effektiver Umweltschutz,

der Unternehmenswert zerstort,
findet langfristig keine Akzeptanz bei
den Eigentiimern des Unternehmens.
Unternehmenswertsteigernde =~ Maf3-
nahmen, die zu starken Umweltbelas-
tungen fiihren, geraten ihrerseits von
Seiten der Stakeholder unter Druck.
Nachhaltiges Umweltmanagement
muss damit nicht nur 6kologisch effek-
tiv sein, sondern auch Werte schaffen.
In der Praxis gelingt dies allerdings hdu-
fig nicht. Ein Grund hierfiir ist, dass die
Kriterien, an denen sich das Umwelt-
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management ausrichten muss, um
Wert zu schaffen, unbekannt sind. Es
reicht nicht, dass das Umweltmanage-
ment Gewinne kreiert. Buchhalterische
Gewinne sind triigerisch und kein hin-
reichendes Zeichen dafir, dass Unter-
nehmenswert entsteht.

Environmental Shareholder

Value mit Grenzen

Dies zeigt das Environmental Share-
holder Value-Konzept. Investoren sind
nur in zweiter Linie an hohen Gewin-
nen interessiert. Das primadre Interesse
von Investoren ist eine hohe, ausschiit-
tungsfihige Kapitalverzinsung. Statt an
Gewinnen orientieren sich Investoren
daher zunehmend an den sogenannten
Free Cash Flows. Unter Free Cash Flows
versteht man die Geldmittel, die an die

Investoren ausgezahlt werden kénnen,
da sie nicht anderweitig beispielsweise
fir Investitionen gebraucht werden.
Das Ziel ist es, das Verhdltnis aus Free
Cash Flows und Kapitaleinsatz zu opti-
mieren. Hierbei muss zusdtzlich das ein-
gegangene Risiko berticksichtigt wer-
den. Alle diese Aspekte sind im Environ-
mental Shareholder Value-Konzept in-
tegriert. Dieses Konzept untersucht,
welchen Einfluss das betriebliche Um-
weltmanagement auf die Werttreiber
des Shareholder Value-Netzwerks hat.
Ein héufiges Vorurteil ist, dass der En-
vironmental Shareholder Value zu we-
niger Umweltschutz fiithrt. Richtig ist,
dass es eine Reihe von Mafinahmen
identifiziert, die als verdeckte Kapital-
fresser Unternehmenswert senken. Es
gilt allerdings auch der Umkehrschluss.
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Das Environmental Shareholder Value-Konzept zeigt, dass
auch Maflinahmen, die den Ertrag nicht steigern oder sogar
senken, Unternehmenswert schaffen konnen. Hierbei han-
deltessichin erster Linie um Mafinahmen, die den Kapitalbe-
darf senken. Ein Unternehmen, das weniger Kapital einsetzt,
braucht auch weniger Ertrdge, um eine gleiche Kapitalrenta-
bilitdt zu erzielen. Dieser Nutzen, der aus einer Reduktion der
Kapitalbindung resultiert, wird meist nicht erkannt.

Neben den erwarteten Free Cash Flows und der Kapitalbin-
dung hat aufierdem noch das Risiko einen Einfluss auf den
Unternehmenswert. Das Shareholder Value-Konzept beriick-
sichtigt zwar das Risiko durch eine Adjustierung des Diskon-
tierungssatzes - den Wert einer Risikoreduktion erkennt es
trotzdem héufig nicht. Der Grund hierfiir ist, dass das betrieb-
liche Umweltmanagement vor allem durch das Schaffen von
Flexibilitdt auf Risiken reagieren kann und dass der Wert von
Flexibilitdit vom Shareholder Value-Ansatz nicht erkannt
wird.

Handlungsoptionen im Voraus schaffen

Hier setzt das Environmental Option Value-Konzept an. Un-
ternehmen, die Handlungsoptionen schaffen, konnen in Zu-
kunft besser auf Risiken reagieren. Der Wert dieser 6kologi-
schen Handlungsoptionen, der Environmental Option Value,
entspricht dem Beitrag zum Unternehmenswert.

Ein Beispiel: Ein energieintensives Unternehmen hdngt von

. Checkliste

Um Praktikern den Einstieg in das wertschaf-
fende Umweltmanagement zu erleichtern haben
das Center for Sustainability Management (CSM)
e.V,, Lineburg, in Zusammenarbeit mit Pricewa-
terhouseCoopers (PwC) in ihrer gleichnamigen
Studie auch eine 13-Punkt Checkliste vorgelegt.
Mit ihrer Hilfe kann festgestellt werden, ob ein
Unternehmen durch sein Umweltmanagement
Wert schafft. Zu beziehen beim CSM oder PwC.
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Ein Teil des Hallendaches
sowie der Verwaltungstrakt
der Shell Solarzellenfabrik
in Gelsenkirchen sind mit
Solarzellen bestiickt. Sie
werden in der Endausbau-
stufe pro Jahr 100 000 Ki-
lowattstunden erzeugen.
Gegen Energierisiken kann
sich so jedes Unternehmen
absichern.

Bild: Shell

der Entwicklung der Energiepreise ab. Schwanken diese stark,
ist es einem hohen Risiko ausgesetzt. Hierauf kann es mit In-
vestitionen in Energieeffizienz reagieren. Das Risiko ver-
schwindet trotzdem nicht. Steigen die Energiepreise namlich
nicht, war die Energieeffizienzinvestition eine Fehlinvesti-
tion. Das Unternehmen befindet sich in einem Dilemma. Ein
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Das Shareholder Value-Netzwerk

Schaden entsteht, wenn es investiert
und die Energiepreise nicht steigen;
aber auch, wenn es nicht investiert und
die Energiepreise steigen.

Das Schaffen von Handlungsoptio-
nen 16st dieses Dilemma. Eine Moglich-
keit wire, Optionen auf Energiekon-
trakte zu kaufen, die genau dann an
Wert gewinnen, wenn es durch eine Ver-
dnderung der Energiepreise operativ an
Wert verliert. Bei diesen finanziellen
Optionen wird der Beitrag zum Unter-
nehmenswert unmittelbar deutlich, da
sie gehandelt werden und
ein Marktpreis existiert. Das
Unternehmen kann aber
auch operative Optionen
schaffen, die eine dhnliche
finanzielle Wirkung entfal-
ten. Die Vorbereitung von
Energiesparpldnen sind in
diesem Zusammenhang ein
gutes Beispiel. Wie die finan-
ziellen Optionen gewinnt
auch diese operative Option
genau dann an Wert, wenn
die Energiepreise steigen.
Problematisch ist nun nicht
nur, dass der Wert dieser ope-
rativen Optionen in der Pra-
xis meist nicht erkannt wird,
sondern dass solche Optio-
nen héufig sogar als Fehl-
investitionen missinterpre-
tiert werden. Kommt es ndm-
lich zu keiner Umsetzung
dieser Optionen, weil die
Energiepreise tief bleiben,
entsteht der Eindruck, dass
die Entwicklung der Energie-
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(Quelle: Rappaport 1995)

sparpldne eine Fehlinvestition gewesen
sei.

Dass sind sie nicht. Die Energiespar-
pline gleichen dem Abschluss einer
Versicherung. Dass es keinen Schaden
gegeben hat, heif3t natiirlich noch
nicht, dass es nicht sinnvoll war, sich zu
versichern. Die Analogie zur Versiche-
rung geht noch einen Schritt weiter.
Eine Versicherung ist immer in den Be-
reichen sinnvoll, in denen besonders
hohe Risiken bestehen. Es ist daher
auch besonders sinnvoll, in den Berei-

BB Die 13 Punkte-Checkliste

Das Umweltmanagement schafft Unterneh-
menswert durch

» Uberdurchschnittliche Preise

» Geringere Kosten

» Hoherer Absatz

» Tiefere Investitionen

» Hohere Auslastung heutiger und zukiinftiger
Anlagen

» Schwer imitierbarer Konkurrenzvorteil

» Bessere Prognostizierbarkeit von Ertragen,
Kosten und Investitionen

» Hoherer Anteil variabler Kosten/Cash Out
Flows

» Absicherung von Risiken durch Vorbereitung
neuer Produkte, Prozesse oder Kundenverbin-
dungen

» Vorbereitung von Alternativen fir umwelt-
belastende Produkte oder Prozesse

» Hinausschieben von Investitionen

» Geringe Opportunitatskosten (=entgangener
Nutzen)

» Verlangerung der Laufzeit genutzter und un-
genutzter Anlagen, Produkte und Prozesse

Arten verschiedener Environmental Options (Quelle: Figge 2001)

chen Environmental Options zu schaf-
fen, in denen Prozesse, Produkte oder
Kundenbeziehungen einem okologie-
induziertem Risiko ausgesetzt sind. Es
wird hierbei zwischen zwei Arten von
Handlungsoptionen unterschieden. Es
konnen einerseits neue Produkte, Pro-
zesse oder Kundenverbindungen vor-
bereitet werden. Die Einfiihrung eines
neuen Okologischen Testprodukts gibt
zum Beispiel eine Option auf eine spa-
tere Verbreiterung der Oko-Produkt-
linie. Andererseits konnen bestehende
Produkte, Prozesse und Kundenverbin-
dungen abgesichert werden, indem Al-
ternativen vorbereitet werden. Die Um-
riistbarkeit bestehender Anlagen auf
umweltfreundliche Energietrédger ist ein
Beispiel fiir eine solche Alternative.

Ob sich das betriebliche Umwelt-
management nun in erster Linie auf die
Schaffung von Environmental Share-
holder Value oder Environmental Op-
tion Value konzentrieren sollte, ist un-
ternehmensspezifisch verschieden. Fiir
alle Unternehmen gilt allerdings: Wert-
schaffendes Umweltmanagement starkt
das eigene Unternehmen, wertreduzie-
rendes Umweltmanagement die Kon-
kurrenz.

Frank Figge, Center for Sustainability
Management (CSM) e.V., Lineburg
figge@uni-lueneburg.de

Dieter Horst, PricewaterhouseCoopers,
Frankfurt
dieter.w.horst@de.pwcglobal.com
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