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1 Einfihrung

Management muss Wert schaffen. In Managementtheorie und -praxis trifft diese Aussage meist
auf allgemeine Zustimmung und gilt auch fiir das betriebliche Umweltmanagement. Im Zusam-
menhang mit dem betrieblichen Umweltmanagement stellt sich aber eine interessante Anschluss-
frage. Soll das Umweltmanagement primar ,6kologischen Wert“, also Umweltentlastungen,
oder ,6konomischen Wert“, also z.B. Shareholder Value, schaffen? Besonders in Krisenzeiten
zeigt sich, dass ein solcher Gegensatz nicht nachhaltig bestehen kann. Nur wertschaffendes Um-
weltmanagement kann langfristig und damit nachhaltig wirken. MaBnahmen des Umweltma-
nagements, die den Unternehmenswert senken, gelten in Krisenzeiten als Luxus, der anderen, aus
Unternehmenssicht dringenderen, wenn auch nicht unbedingt wichtigeren, MaBnahmen weichen
muss. Das in guten Zeiten von wirtschaftlichen Zwangen befreite Umweltmanagement wird Op-
fer des Zeitenwechsels.

Es gibt eine groe Zahl von Malnahmen, die dem doppelten, 6kologischen und 6konomischen
Anspruch eines wertorientierten Umweltmanagements gentigen konnen und nicht realisiert
werden. Dies lasst einerseits die grofle Zahl von Veroffentlichungen vermuten, die 6konomisch
hoch rentable UmweltschutzmaBnahmen zum Inhalt haben (vgl. z.B. Berle 1991, S. 50ff.; Blum-
berg et al. 1997; Construction Research Communications 1998; Group 1993; Ministerium fur
Umwelt/Natur und Forsten des Landes Schleswig-Holstein 1999; Reinhardt 2000; Romm 1999;
Shrivastava 1996, S. 71ff.). Problematisch ist, dass diese Veroffentlichungen meist einen anekdo-
tenhaften Charakter haben (Reed 1998, S. 2). Es gibt andererseits eine grofle Zahl an Studien,
die 6konomische und 6kologische Performance korrelieren (z.B. Butz & Plattner 1999; Cordeiro
& Sarkis 1997; Edwards 1998; Feldman et al. 1997; Konar & Cohen 1997; Russo & Fouts 1997
vgl. fir eine Ubersicht auch Wagner 2001). Solche Studien sind aber aus zwei Griinden proble-
matisch. Sie zeigen, erstens, i.d.R. eine Korrelation nicht aber eine Kausalitat zwischen guter
6kologischer Performance und 6konomischer Performance auf. Sie konnen die implizite Gegen-
these, dass 6konomischer Erfolg quasi automatisch die Umwelt entlastet, meist nicht entkraften.
Zweitens sind diese Studien nicht handlungsleitend. Sie zeigen nicht, wie, d.h. mit welchen kon-
kreten MalRnahmen, gleichzeitig die Umwelt entlastet und Unternehmenswert geschaffen werden
kann.

Das Environmental Shareholder Value-Konzept (Ellipson 1997; Figge 2001, S. 13-18; Figge &
Schaltegger 1997; Schaltegger & Figge 1997) erlaubt eine kausale Verbindung zwischen Umwelt-
aspekten oder MaBnahmen des Umweltmanagements und der Schaffung von Shareholder Value.
In der Anwendung dieses Konzepts hat sich aber gezeigt, dass die Umsetzung unter Praxisbe-
dingungen haufig schwer fallt. Dies ist in erster Linie darauf zuriickzufiihren, dass eine Reihe kon-
fligierender Einflisse auf den Shareholder Value gegeneinander abgewogen werden miissen. Es
muss also ermittelt werden, ob die wertsteigernden Einfliisse einer UmweltschutzmaBnahme die
wertsenkenden Einflisse wettmachen. AuRBerdem ist der Environmental Shareholder Value, also
der durch das Umweltmanagement geschaffene Shareholder Value, eine stark aggregierte Zahl.
Diese Zahl zeigt jedoch nicht, wie dieser Wert durch das Umweltmanagement geschaffen wurde.
Sie besitzt daher nur wenig Erklarungsgehalt.

Diese Studie geht diese Probleme auf zwei Arten und Weisen an.

Die Environmental Shareholder Value-Matrix (Kapitel 3), die in dieser Studie vorgestellt wird, er-
laubt eine separate Zuordnung der Einfliisse der Umweltaspekte oder der MaRBnahmen des
Umweltmanagements auf die Werttreiber des Shareholder Value. Hierdurch wird deutlich,
welche Einflisse auf den Shareholder Value vorliegen und zeigt, welche Einfliisse gegeneinander
abgewogen werden miissen. In der praktischen Anwendung hat sich gezeigt, dass sie die Kom-
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munikation zwischen dem Umweltmanagement und anderen Unternehmensabteilungen unter-
stiitzen und leiten kann. Die Environmental Shareholder Value-Matrix nimmt dabei eine qualita-
tive Beurteilung' vor.

In Kapitel 4 wird gezeigt, wie der Environmental Shareholder Value konkret berechnet werden
kann. Hierbei wird allerdings von der herkommlichen Berechnungsweise abgewichen. Die in die-
ser Studie vorgestellte Berechnungsweise macht die verschiedenen Einfliisse des operativen Ge-
schifts auf den Shareholder Value transparent, indem sie die Einzeleinfliisse auch einzeln bewer-
tet. Diese Berechnungsweise macht somit die Entstehung des geschaffenen Environmental Share-
holder Value deutlicher. Sie zeigt so das Potenzial wertorientierten Umweltmanagements auf.

Das folgende zweite Kapitel stellt noch einmal das Environmental Shareholder Value-Konzept
vor, auf dem diese Studie aufbaut. Leser, denen dieses grundlegende Konzept bereits aus friihe-
ren Publikationen geldufig ist, mogen dieses Kapitel tiberspringen und direkt in Kapital 3 bei der
Vorstellung der Environmental Shareholder Value Matrix einsteigen.

Strenggenommen handelt es sich um eine schwach ordinale Burteilung des Einflusses von Umweltaspekten und
MaBnahmen des Umweltmanagements auf die Werttreiber des Shareholder Value. Dies wird im folgenden verall-
gemeinernd als qualitative Beurteilung bezeichnet.



2 Das Environmental Shareholder Value-Konzept

2.1 Was ist Shareholder Value?

Shareholder Value ist ein populdrer, manchmal sogar schillernder Begriff. Das Shareholder
Value-Konzept unterliegt in der 6ffentlichen Diskussion immer wieder einer Reihe von Missver-
standnissen (Volkart 1998, S. 35ff.). So wird, gerade von ,6kologischer® Seite,

Shareholder Value zu einem Konzept verkiirzt, das zum alleinigen Inhalt eine . " .
P ’ 8 Ein populdrer Begriff

Maximierung von Dividendenzahlungen und Kurssteigerungen habe (z.B. Blum-
berg et al. 1997, S. 18; Lehner & Schmidt-Bleek 1999, S. 75). Eine solche Sichtweise wird dem
Shareholder Value-Konzept nicht gerecht.

Es lassen sich drei Begriffsinhalte des Shareholder Value unterscheiden. Als Finanzgrofie entspricht
der Shareholder Value dem Wert einer Unternehmung aus Eigentiimersicht (Hostettler 2000,
S. 23; Rappaport 1999, S. 39). Als Handlungsmaxime fordert Shareholder Value
eine Orientierung an den Interessen der Eigentiimer im allgemeinen und eine Ma-

. ) . . Drei Begriffsinhalte
ximierung des Eigenkapitalwerts im besonderen (Hostettler 2000, S. 23). Im Vor-

dergrund steht hier aber der dritte Begriffsinhalt: Das Shareholder Value-Konzept ist ein Bewer-
tungsverfahren, das zur Bewertung einer Unternehmung zukiinftige Geldflisse (Cash Flows)
diskontiert.

Der Shareholder Value-Ansatz ermittelt den Wert eines Unternehmens aus Sicht der Eigen-
kapitalgeber, die im Englischen auch als Shareholder bezeichnet werden. Der Shareholder Value

ist nicht identisch mit dem Unternehmenswert. Der Unternehmenswert umfasst
Unternehmenswert aus

neben dem Wert der Anspriiche der Eigenkapitalgeber auch noch die Anspriiche T

der Fremdkapitalgeber.

Neben dem Begriff Shareholder Value wird hadufig auch der Begriff Stakeholder Value benutzt
(z.B. Earl & Clift 1999; Harrison & Fiet 1999; Janisch 1992; Kromer 1997; 0.V. 1999; Wheeler &

Sillanpaa 1997). Versteht Stakeholder Val I Shareholder Val
illanpaa )- Versteht man Stakeholder Value analog zu Shareholder Value, Shareholder Value vs.

gibt es keinen grundsatzlichen Gegensatz zwischen den beiden Konzepten (Figge Stakeholder Value?

2002). Der Stakeholder Value als unternehmensorientierter Stakeholderwert (vgl.
zu diesem Begriff weiterfihrend Figge 2002; Figge & Schaltegger 2000) gibt den Wert einer
Stakeholderbeziehung fiir das Unternehmen wieder.

2.2 Der Bewertungsansatz des Shareholder Value

Der Shareholder Value-Ansatz gehort zu den zukunftsorientierten Bewertungsansatzen. Er leitet
sich aus der dynamischen Investitionsrechnung ab (Bithner 1990, S. 35). Im Kern handelt es sich
um eine Ubertragung des Kapitalwertverfahrens der dynamischen Investitions- Ein zukunfisorientierter
rechnung auf die Unternehmensbewertung. Aus dieser Perspektive entspricht der

Shareholder Value dem heutigen Wert der in Zukunft frei verfiigbaren Geldfliisse
(Free Cash Flows, FCF). Das Shareholder Value-Konzept stellt auf die FCF ab, da nach

Befriedigung der Anspriiche anderer Stakeholder nur die FCF zur Befriedigung der Kapitalgeber

Bewertungsansatz

herangezogen werden kénnen (Rappaport 1999, S.40). Rein technisch betrachtet ist der
Shareholder Value daher der diskontierte Netto-Gegenwartswert der zukiinftigen Free Cash Flows
eines Unternehmens (vgl. Copeland et al. 1993, S.72ff; Rappaport 1999). Durch die

n
FCF,
Diskontierung der erwarteten Free Cash Flows wird der Unternehmenswert (Z %H)J)
=1



ermittelt. Zieht man davon das Fremdkapital (FK) ab, so erhdlt man den Shareholder Value, das
heiBt den Gegenwartswert der Zahlungen, die die Aktionare in Zukunft erwarten dirfen:

Shareholder Value = %—FK

=1
mit: FCF = Free Cash Flows, n = Anzahl Perioden, j = Periode, i = Diskontierungssatz, FK =
Fremdkapital

Der Shareholder Value-Ansatz hat in den letzten Jahren stark an Bedeutung gewonnen. Dies ist
auf einige interessante Charakteristika dieses Ansatzes zuriickzufiihren.

So orientiert sich der Shareholder Value-Ansatz an den Free Cash Flows statt an buchhalteri-
schen GewinngroRen. Der Gewinn vernachlassigt, im Gegensatz zu den Free Cash Flows, dass ein
Teil des Gewinns unter Umstanden im Rahmen der Innenfinanzierung von Investi-

tionen verwendet werden muss und damit der zur Befriedigung der Aktionare zur

Verfiigung stehende Anteil reduziert wird (Bischoff 1994, S. 45ff; Peschke 1997,

S. 50; Rappaport 1999, S. 15ff). Muss ein Unternehmen beispielsweise aus Griinden des Um-
weltschutzes eine Filteranlage nachriisten und soll diese Anlage innenfinanziert werden, missen
sich die Aktiondre mit einer geringeren Ausschiittung begniigen, auch wenn der ausgewiesene
Gewinn unverdndert bleibt. Der Free Cash Flow spiegelt, im Gegensatz zum Gewinn, diese redu-
zierte Ausschiittungsfahigkeit wider und weist daher eine bessere Orientierung an den Interessen
der Eigenkapitalgeber auf (Biihner 1990, S. 14ff.). Der buchhalterische Gewinn wird zudem
durch eine Vielzahl von Rechnungswesenstandards (Johnson & Kaplan 1987) beeinflusst, deren
Wirkungen aber fast nur durch ausgewiesene Rechnungswesenfachleute analysierbar sind (vgl.
z.B. Tabakoff 1995, S. 30). Ansatz- und Bewertungswahlrechte fiihren aus Investorensicht zu
weiteren Verfilschungen (Biihner 1990, S. 16ff; Peschke 1997, S. 50). So bestehen beispielsweise
auch im Zusammenhang mit Umweltfragen Riickstellungsrechte, die den ausgewiesenen Gewinn
beeinflussen (Heisterkamp 1998). Der Shareholder Value-Ansatz greift demgegeniiber nur auf
einige wenige Zahlen zuriick. Dies steigert die Handhabbarkeit des Ansatzes. Es besteht mehr
Transparenz bei den der Berechnung des Shareholder Value zugrundegelegten Annahmen.

Der Shareholder Value-Ansatz greift auf die erwarteten, d.h. die in Zukunft anfallenden Free
Cash Flows zurtick. Der Shareholder Value-Ansatz ist daher zukunftsorientiert, wihrend bei-
spielsweise der in Geschéftsberichten abgedruckte Gewinn ein Abbild der Vergangenheit des Un-
ternehmens ist (Bronner 1995, S. 26). Aus Sicht des Shareholder Values wird der Wert eines
Unternehmens deshalb durch seine Fahigkeit bestimmt, in Zukunft Wert zu generieren.

Der Shareholder Value-Ansatz birgt aber auch einige Probleme. So miissen Diskontierungssatz
und Free Cash Flows geschatzt werden, was unter Praxisbedingungen meist schwer fallt (Bischoff
1994, S. 111ff.). Werden zukiinftige Entwicklungen falsch eingeschatzt (werden

z.B. zukiinftige finanzielle Auswirkungen von heute verursachten Altlasten ver-

nachladssigt), so kommt es zu Fehlbewertungen. In diesem Fall besteht die Gefahr

von Fehlentscheidungen. Es ist deshalb vor einer unreflektierten Anwendung des Shareholder
Value-Konzepts zu warnen.

Der Shareholder Value spiegelt den heutigen Wert zukiinftiger Zahlungen wider, die die Aktiona-
re erwarten diirfen. Problematisch ist, dass er, und dies stellt gerade im ,,nachhaltigen® Zusam-
menhang die wahrscheinlich groBte Schwache dar, den Wert unternehmerischer
Flexibilitat nicht erkennt (Copeland & Keenan 1998a, b; Dixit & Pindyck 1994,
S. 135ff.; Dixit & Pindyck 1995, S. 106; Kithn et al. 2000, S. 45; Leslie & Michaels



1997; Meise 1998, S. 39ff; Myers 1984, S. 134). Der Wert des im 6kologischen Zusammenhang
zusdtzlich geschaffenen Handlungsspielraums wird durch das Konzept des Environmental

Option Value (Figge 2001) erkannt.

2.3 Werttreiber des Shareholder Value

Werttreiber sind Variablen, die einen Einfluss auf den Unternehmenswert haben. Ein Vorteil des
Shareholder Value-Konzepts ist, dass auf das so genannte ,Shareholder Value-Netzwerk® (vgl.
Abbildung 1) zuriickgegriffen werden kann (Rappaport 1999), das den Shareholder Value auf
einige wenige Werttreiber und die entsprechenden Managemententscheidungen zurti ckfu hrt.

Geschaffener
Shareholder Value

Diskontsatz

Ziel der Wert-
steigerung

Betrieblicher
Cash Flow

Fremdkapital

Bewertungs-
komponenten

Py - Dauer der - Umsatzwachstum - Investitionen ins - Kapitalkosten
0 . . B
‘o |Wertsteigerung - Betriebliche Umlaufvermogen
s Gewinnmarge - Investitionen ins
g - Gewinnsteuersatz Anlagevermogen
c
' (]
o B0
c C
o 3
S5 Operating Finanzierung
o0
g o
g 2
c
= s

Abbildung 1: Werttreiber des Shareholder Value (Rappaport 1999, S. 68).

Um herauszufinden, ob das Umweltmanagement eines Unternehmens den Shareholder Value er-
hoht, also Environmental Shareholder Value schafft, miissen dessen Einfluss auf die Werttreiber
ermittelt und konfligierende Einfliisse gegeneinander abgewogen werden.

Es ist sinnvoll, die Werttreiber in diesem Zusammenhang in drei verschiedene Gruppen einzu-

teilen.

Die Werttreiber
= Investitionen ins Umlaufverm&gen und
* Investitionen ins Anlagevermogen

fuhren zu Geldabflissen durch die notwendigen /Investitionen.



Das operative Management generiert die Cash Flows, die den Ertrag auf das investierte Kapital
sicherstellen. Die Werttreiber
=  Umsatzwachstum,

* Betriebsgewinnmarge,
=  Gewinnsteuersatz und
* Dauer der Wertsteigerung

bestimmen die Hohe der Cash Flows. Die Geldzu- und -abfliisse fallen in der Zukunft an. Sie
werden diskontiert, um ihren heutigen Wert zu bestimmen. Zu ihrer Diskontierung werden die
Kapitalkosten eingesetzt, die durch den

* Marktzins und den

= Risikobeitrag

beeinflusst werden. Abbildung 2 gibt diese Zusammenhange noch einmal wieder.

- Investitionen ins

- Umsatzwachstum
- Betriebliche Gewinnmarge
- Gewinnsteuersatz

- Dauer der Wertsteigerung

- Systematisches Risiko
Anlagevermogen - Rendite risikofreier
- Investitionen ins Kapitalanlagen

- Rendite des Marktportefeuille

EinfluR-
grolen

Umlaufvermogen

Prognostizierter/geplanter
Kapitaleinsatz

Prognostizierter
Cash Flow

Diskontierungsfaktor

Finanzielle
GroRen

Erwartete risikoadjustierte Rendite

Integrierte finan-
zielle Bewertung

Abbildung 2: Integrierte Analyse des Umweltmanagements (Schaltegger & Figge 1997)

Ob eine MaBnahme des Umweltmanagements aus Sicht des Shareholder Value-Ansatzes wert-
steigernd wirkt, hiangt von der Art und Weise ab, in der sie auf die Werttreiber einwirkt. Uber-
legungen, die in diesem Zusammenhang anzustellen sind, werden im folgenden am Beispiel der
Einfuhrung einer zusitzlichen Produktlinie ,,Bio-Lebensmittel“ in einem Supermarkt aufgezeigt.
Die Einfihrung einer zusatzlichen Produktlinie fihrt in der Regel zu einem Anstieg des Umlauf-
vermogens. Dies ist u.a. auf die notwendige zusatzliche Lagerhaltung zuriickzufiihren. Ersetzt die
neue Produktlinie hingegen ein bestehendes Produkt, stellt sich die Frage, ob das

neue Produkt zu einer insgesamt héheren Lagerhaltung und damit zu einem An-

stieg des Umlaufvermogens fuhrt. Fihrt die Einfiihrung des neuen Produkts zu

einem insgesamt hoheren Warenangebot, werden unter Umstdnden neue Regalflachen oder so-
gar eine Erweiterung der Verkaufsfliche notwendig. Hierdurch kommt es zu einem Anstieg des



Anlagevermogens. Investitionen in Umlauf- und Anlagevermogen fiihren beide zu einer Vermin-
derung des Shareholder Value.

Ob sich diese zusatzlichen Investitionen lohnen, hangt davon ab, ob sie die entsprechenden zu-
satzlichen Cash-Flows generieren. Hier stellt sich als erstes die Frage, mit welchem Absatz der
Supermarkt rechnen kann und welche Preise hierbei erzielt werden. Hieraus kann

das Umsatzwachstum abgeleitet werden. Ob eine Erh6hung des Umsatzes auch

wirklich zu einer Erh6hung des Shareholder Value fiihrt, hangt allerdings davon

ab, welcher Anteil des Umsatzes im Unternehmen verbleibt. Dies wird einerseits von der Brutto-
gewinnmarge bestimmt, durch die die Profitabilitit des Umsatzes wiedergegeben wird. Sie kann
durch hohere Preise und/oder verminderte Kosten gesteigert werden. Lassen sich fiir Bio-Lebens-
mittel beispielsweise hohere Preise durchsetzen, ohne dass sich die anderen Werttreiber veran-
dern, steigt der Beitrag zum Shareholder Value. Hierbei wird vorausgesetzt, dass die Kosten fiir
Oko-Lebensmittel nicht oder nicht wesentlich hdher sind als fiir konventionelle Lebensmittel. Ist
der Supermarkt ein Pionier bei der Einfiihrung der Oko-Lebensmittel, kann er davon ausgehen,
anfangs hohe Preise zu erzielen. Gelingt die Markteinfiihrung, muss er allerdings mit Nachah-
mern rechnen, die - durch den einsetzenden Wettbewerb - zu einer Reduktion der Bruttogewinn-
marge auf das Niveau des Marktdurchschnitts fiihren. Die Zeit, wahrend der sich tberdurch-
schnittliche Gewinnmargen erzielen lassen, gilt es moglichst lange zu halten. Uberdurchschnittli-
che Gewinnmargen erlauben namlich eine tberdurchschnittliche Kapitalverzinsung. Der Super-
markt kann beispielsweise versuchen, einen Markennamen zu etablieren, der der Konkurrenz eine
Nachahmungsstrategie erschwert. Die Zeit, wahrend der eine tiberdurchschnittliche Gewinnmar-
ge erzielt werden kann, wird als Dauer der Wertsteigerung bezeichnet. Aus dem generierten Cash
Flow miissen aulBerdem Steuern bezahlt werden. Gelingt es, die Steuerlast (Gewinnsteuersatz) zu
reduzieren, wird ebenfalls Unternehmenswert geschaffen. Alle Geldzufliisse und ein groRer Teil
der Geldabfliisse bei der Einflihrung der Bio-Lebensmittel liegen in der Zukunft und sind unsi-
cher. Um sie vergleichbar zu machen, muss ihr heutiger Wert bestimmt werden. Hierzu werden
sie diskontiert. Neben dem Marktzins hat das Risiko einen Einfluss auf den Diskontierungssatz.
Es gilt grundsatzlich, dass hohere Risiken den Gegenwartswert der zukiinftigen Free Cash Flows
senken. Ist die neue Oko-Produktlinie dhnlich risikohaft wie das bestehende Sortiment, kdnnen
behelfsweise die gewogenen Kapitalkosten als Zinssatz zur Diskontierung herangezogen werden.
Tragt die neue Produktlinie zum (systematischen) Unternehmensrisiko bei, kann dies durch einen
Risikozuschlag berticksichtigt werden. Eine Verringerung des Risikos fiihrt hingegen zu einem
Zinsabschlag.

In dem hier vorliegenden Fall wird die Entscheidung tiber die Einfliihrung der neuen Produktlinie
mafgeblich von der Beantwortung der folgenden Frage abhdngen: Kann die neue Produktlinie in
Zukunft ausreichend Umsatz bei guten Margen generieren, um die notwendigen Investitionen
und das unternehmerische Risiko einer Produktneueinfiihrung zu rechtfertigen?



3 Die Environmental Shareholder Value Matrix

Das Environmental Shareholder Value-Konzept will MaBnahmen des Umweltmanagements iden-
tifizieren, die nicht nur 6kologisch effektiv sind, sondern auch den Unternehmenswert steigern.
Welche Merkmale ein solches Umweltmanagement haben muss, ist im Prinzip

bekannt. In der Praxis gelingt dies, so hat die Erfahrung in Forschungs- und Bera-
tungsprojekten gezeigt, jedoch haufig nicht. Dies ist in erster Linie darauf zurtick-

zufiihren, dass Umweltaspekte haufig auf mehrere Werttreiber einwirken und die teilweise konfli-
gierenden Einfliisse nur schwer gegeneinander aufgewogen werden kénnen.

Aus diesem Grund ist die Environmental Shareholder Value-Matrix (Abb. 3) entwickelt worden
(z.B. Figge 2000). Die Environmental Shareholder Value-Matrix stellt Umweltaspekte oder mogli-
che MaBnahmen des Umweltmanagements den Werttreibern des Shareholder
Value systematisch gegentiber. Auf diese Weise kann der Einfluss auf die Werttrei-
ber isoliert betrachtet werden. Der Werttreiber Betriebsgewinnmarge wird dabei
in die Variablen Preis und Kosten aufgeteilt. Dies erlaubt, gegenladufige Effekte (z.B. hohere Preise
bei gleichzeitig hoheren Kosten) vertieft zu analysieren. Es hat sich gezeigt, dass die Environmen-
tal Shareholder Value-Matrix besonders gut geeignet ist, um den &konomischen Einfluss von
Umweltmanagementmalinahmen in Arbeitsgruppen zu diskutieren. Dies ist auf zwei Aspekte zu-
rickzufiihren. Sie kann erstens als Leitfaden dienen, der es erlaubt, konfligierende Einfliisse sepa-
rat zu diskutieren. Die Environmental Shareholder Value-Matrix erhebt, zweitens, gleichzeitig den
Anspruch, alle relevanten Einfliisse auf den Shareholder Value zu berticksichtigen.

Die Erfahrung mit diesem Instrument hat gezeigt, dass es haufig sinnvoll ist, den Einfluss auf die
Werttreiber zunachst nur grob abzuschatzen und nicht zu quantifizieren. Auch wenn eine Quan-
tifizierung bzw. Monetarisierung gewtinscht ist (vgl. hierzu Kapitel 4), bietet es sich an, in einem
ersten Schritt eine qualitative Analyse vorzunehmen. Hierbei kann die folgende Notation benutzt
werden:

++ Stark wertsteigernder Einfluss
+  Wertsteigernder Einfluss

0 Neutraler Einfluss

- Wertsenkender Einfluss

-- Stark wertsenkender Einfluss

Um eine MaBnahme des Umweltmanagements oder einen Umweltaspekt mit Hilfe der Environ-
mental Shareholder Value-Matrix zu diskutieren, wird nun lhr Einfluss auf jeden Werttreiber
untersucht und mit Hilfe der angegebenen Notation festgehalten. Neben dem

Einfluss auf die Einzelaspekte muss auch der Gesamteinfluss auf den Shareholder

Value abgeschitzt werden. Die Environmental Shareholder Value Matrix gibt hier-

fir keine Aggregationsregel vor. In der praktischen Anwendung wird manchmal angeregt, Punkte
zu vergeben, die summiert werden konnen, um den Gesamteinfluss abzuschatzen. Hiervor muss
gewarnt werden. Die Werttreiber sind teilweise nicht-linear miteinander verkniipft und eine linea-
re Aggregation, z.B. durch Addition von Punkten, fiihrt in diesen Fillen zu falschen Ergebnissen.
Das nachste Kapitel wird zeigen, wie eine monetdre Bewertung erreicht werden kann. Die Envi-
ronmental Shareholder Value-Matrix zeigt aber auf, bei welchen Werttreibern die konfligierenden
Interessen auftreten, die gegeneinander abgewogen werden miissen.



Werttreiber

Dauer der Umsatz- Betriebs- Effektiver .. .
. . Investitionen | Kapitalkosten | Total
Wertsteigerung | wachstum | gewinnmarge | Steuersatz
Umweltaspekt
Preise | Kosten
Nachhaltigkeits-
fonds ++ o+ ++ - 0 . R 4

Mit ++ stark wertsteigernder Einfluss, + wertsteigernder Einfluss, 0 neutral, - wertsenkender Einfluss, -- stark wertsenkender
Einfluss

Abbildung 3: Environmental Shareholder Value Matrix

Der Einsatz der Environmental Shareholder Value-Matrix wird nun an einem realen, allerdings
anonymisierten Beispiel aufgezeigt. Die SBC-Bank erwagt die Lancierung eines Investmentfonds,
der neben o6konomischen Aspekten auch okologische und soziale Aspekte

berticksichtigt (Nachhaltigkeitsfonds). Die Bank verfolgt das Ziel einer Steigerung

des Unternehmenswerts und es ist innerhalb der Bank umstritten, ob die

Lancierung eines solchen Fonds den Unternehmenswert steigert. Nachhaltigkeitsfonds gelten
zum Zeitpunkt der Bewertung als Nischenprodukte in einem allerdings stark wachsenden Markt-
segment.

Der Markt fir (herkommliche) Investmentfonds leidet seit einiger Zeit unter hohem Konkurrenz-
druck mit resultierendem Margenverfall. Fiir Nachhaltigkeitsfonds lassen sich am Markt bisher
noch hohere Preise durchsetzen (Preis: ++/stark wertsteigernd). Neben dem fi-

nanziellen Research muss allerdings ein zusitzliches Umwelt- und Sozialresearch

aufgebaut oder eingekauft werden. Beides fuhrt zu hoheren Kosten (Kosten:
-/wertsenkend). Die Bank geht davon aus, dass auch im Bereich der Nachhaltigkeitsfonds die
Margen langfristig unter Druck geraten werden. Da das notwendige Know-how und die gewon-
nene Reputation aber nur allmahlich imitiert bzw. eingeholt werden kann, geht die Bank von
einem berdurchschnittlich langsamen Margenverfall auf (Dauer der Wertsteigerung: ++/stark
wertsteigernd). Da der Fonds erst neu lanciert wird und es sich um ein stark wachsendes Markt-
segment handelt, wird davon ausgegangen, dass in den kommenden fiinf Jahren jedes Jahr mit
einem deutlich wachsenden Umsatz gerechnet werden kann (Umsatzwachstum: +/wertstei-
gernd). Die relative steuerliche Belastung wird von der Lancierung nicht betroffen (Effektiver
Steuersatz: 0/neutral).

Die Einflihrung eines solchen Produkts macht, wie bereits bei der Beschreibung der Veranderung
der Kosten gesehen, den Aufbau eines eigenen Researches notwendig. Dies kann nicht durch das
bestehende Research abgedeckt werden und es muss daher in die entsprechende Infrastruktur
eines zusdtzlichen Arbeitsplatzes investiert werden (Investment: -/wertsenkend). Aus Sicht der
Bank ist die Lancierung eines solchen neuartigen Produktes mit einem erhohten Risiko verbun-
den. Dies fiihrt, zusammen mit dem notwendigen Investment, zu héheren Kapitalkosten (Kapi-
talkosten: -/wertsenkend).




Abbildung 3 gibt den Einfluss auf die Werttreiber zusammenfassend wieder. Die vergebenen
»Noten“ zeigen, welche Fragen die Bank beantworten muss, um festzustellen, ob

durch die Lancierung eines Nachhaltigkeitsfonds Shareholder Value geschaffen

wird: Reichen die hoheren Preise und Umsitze, um die zusitzlichen Kosten,

Investitionen und das zusatzliche Risiko zu kompensieren? Die Bank ging von

einem insgesamt positiven Einfluss auf den Shareholder Value aus und lancierte

den Nachhaltigkeitsfonds.

Die Analyse mit Hilfe der Environmental Shareholder Value Matrix erlaubt eine qualitative Beur-
teilung der verschiedenen Einfliisse. Die Matrix strukturiert die Daten aus den vielfiltigen Infor-
mationsquellen aus den unterschiedlichsten Bereichen eines Unternehmens, die zur Beurteilung
von MaBnahmen im Umweltbereich benotigt werden. Sie unterstiitzt dadurch die Diskussion
und Kommunikation zwischen dem Umweltmanagement und anderen Abteilungen tiber den Bei-
trag von MaBnahmen des Umweltmanagements zum Unternehmenswert. Diese qualitative Beur-
teilung beruht auf den Einschatzungen und Erfahrungen der Entscheidungstrager. Dies ist in vie-
len Fillen ausreichend fiir eine Gesamteinschatzung des Effekts auf den Shareholder Value. Eine
quantitative Beurteilung mit Hilfe der Matrix ist allerdings nicht méglich. Wie eine solche Quan-
tifizierung des Environmental Shareholder Value durchgefiihrt werden kann, zeigt das nun fol-
gende Kapitel 4.
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4 Quantitativ finanzielle Beurteilung mit der Environmental Shareholder Value Matrix

In der praktischen Arbeit mit der Environmental Shareholder Value-Matrix hat sich gezeigt, dass
eine rein qualitative Analyse, wie sie im letzten Kapitel durchgefiihrt wurde, oft ausreichend ist.
Manchmal wird allerdings auch eine Quantifizierung des Beitrags zum Sharehol-

der Value gewiinscht. Der (Beitrag zum) Shareholder Value ist eine hoch aggre-

gierte Zahl. Dies ist problematisch, da auf den Shareholder Value eine Vielzahl

von Einflissen einwirken, die aus einer einzigen Kennzahl nicht ersichtlich werden. Dies zeigt
auch die im vorangegangenen Kapitel vorgenommene qualitative Analyse. Um den Beitrag zum
Shareholder Value zu berechnen, missen diese Einfliisse gleichzeitig quantifiziert werden. Dies
gelingt unter Praxisbedingungen haufig nicht.

Ein Grund hierfir ist, dass i.d.R. zur Berechnung des Beitrags zum Shareholder Value auf die In-
putinformationen verschiedener Abteilungen (z.B. Marketing, Controlling, Rechnungswesen) zu-
rickgegriffen werden muss. Um den Beitrag zum Shareholder Value zu berech-

nen, muissen diese Informationen quantifiziert bzw. monetarisiert und zusam-

mengefasst werden. Die Vielfalt der Informationsquellen ist ein wesentlicher

Grund dafiir, dass dies haufig nicht gelingt.

Besonders die Diskontierung, die Auswahl des Diskontierungssatzes und die Auswirkungen ver-
schiedener Diskontierungssatze gelten in der praktischen Anwendung haufig als sehr kompliziert.
Eine Folge hieraus ist, dass bei Barwertverfahren wie dem Environmental Share-

holder Value-Ansatz die Diskontierungssatze heute haufig recht willkirlich ge-

wihlt werden.

Aus der rein monetdren Information des (zusatzlich geschaffenen) Shareholder Value wird auch
nicht ohne weiteres deutlich, wo angesetzt werden kann, um den Shareholder Value zu steigern,
d.h. auf welche Art und Weise eine Steigerung des Shareholder Value erzielt wer-

den kann. Im Prinzip sollte dies wahrend der Berechnung des Shareholder Value

klar werden. Wenn aber, und dies ist haufig der Fall, die Berechnung des Share-

holder Value nicht durch die Abteilungen durchgefiihrt wird, in deren Handen eine Steigerung
des Shareholder Value liegt, gehen diese Informationen meist verloren.

Die Erkenntnis, dass Shareholder Value-Berechnungen in der Praxis durch den herkémmlichen
Discounted Cash Flow-Ansatz h&dufig nicht gelingen und dass dabei wertvolle, managementrele-
vante Informationen verloren gehen, ist nicht neu (z.B. Luehrman 1997). Im Fi-
nanzmanagement wurde dies bisher vor allem auf Spezialeffekte der Finanzierung

bezogen und der Adjusted Present Value-Ansatz entwickelt (Myers 1974), der

eine separate Berlicksichtigung dieser Effekte ermoglicht. Dieses Verfahren bewertet in einem er-
sten Schritt den Wert eines Projekts unter der Annahme, dass das Projekt nur durch Eigenkapital
finanziert wird. In einem zweiten Schritt werden die Be- und Entlastungen, die durch die Spezial-
effekte der Finanzierung entstehen, bewertet und beriicksichtigt. Diese Vorgehensweise trennt
dadurch operative und finanzielle Einfliisse (Harris & Pringle 1983, S. 15f.). Bei solchen Spezial-
effekten kann es sich z.B. um Finanzierungseffekte durch Leasing (z.B. Myers et al. 1976; Steele
1984), steuerliche Aspekte (z.B. Monkhouse 1997; Taggart 1991) oder den Verschuldungsgrad
(z.B. Rhee & McCarthy 1982) handeln. Der Adjusted Present Value-Ansatz macht den Beitrag
dieser Spezialeffekte zum Shareholder Value deutlich und zeigt auf diese Weise Wertsteigerungs-
potenziale auf.
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In der Arbeit mit der Environmental Shareholder Value Matrix hat sich gezeigt, dass es, und dies
gilt auch fiir 6kologieinduzierte Effekte, sinnvoll ist, neben den Finanzierungsaspekten auch die
verschiedenen operativen Einfliisse soweit wie moglich getrennt zu behandeln

und den Effekt der Diskontierung separat auszuweisen.

Im folgenden wird die unterschiedliche Vorgehensweise anhand des realtypischen Beispiels der
SBC-Bank dargestellt.” Die SBC-Bank plant, wie im vorangegangenen Kapitel dargelegt, einen
Nachhaltigkeitsfonds herauszugeben. Es soll untersucht werden, wie hoch der Beitrag der Lan-
cierung eines solchen Fonds zum Unternehmenswert der SBC-Bank ist. Hierbei soll der Zeitraum
bis zum Jahr 2007 betrachtet werden. In diesem Zusammenhang werden die folgenden Uberle-
gungen angestellt.

Da es sich bei einem solchem Produkt um eine vollkommen neue Produktlinie handeln wiirde,
misste die Bank ungefahr ein Jahr in den Aufbau einer zusatzlichen Unternehmensanalyse inve-
stieren, ohne dass in diesem Jahr bereits Ertrage anfallen. Diese direkte Belastung

wird mit insgesamt 130 € beziffert, wovon 30 € auf Investitionen in die Infra-

struktur eines neuen Arbeitsplatzes entfallen, die auf Dauer erhalten werden mis-

sen. Es wird davon ausgegangen, dass im ersten Jahr der Lancierung Fondsanteile im Wert von
2000 € verkauft werden und dass der Umsatz pro Jahr um 20% steigt. Die Betriebsgewinnmarge
betragt im Jahr 2003 5% und sinkt auf 3,8% im Jahr 2007. Die effektive steuerliche Belastung
(Cash Taxes) betragt tiber alle Jahre 35%. Das Risiko der Lancierung eines Nachhaltigkeitsfonds
wird mit dem Risiko einer durchschnittlichen Produktlancierung gleichgesetzt und fiir eine solche
Produktlancierung wird mit einem gewogenen Kapitalkostensatz von 12% gerechnet. Dieser
Kapitalkostensatz setzt sich einer risikofreien Verzinsung von 5% und einem Risikozuschlag von
7% zusammen.

Abbildung 4 gibt die angenommenen Informationen noch einmal wieder. Es wird davon ausge-
gangen, dass es sich bei Umsatz und Kosten jeweils um Geldzu- und -abfliisse handelt.

2002 2003 2004 2005 2006 2007
Umsatz 2.000,00 €| 2.400,00€|2.880,00€]|3.456,00€|4.147,20 €
Kosten 100,00€ |1.900,00€|2.292,00€(2.756,16 €[ 3.310,85 €| 3.989,61 €
Effektiver Steuersatz 35%
Investitionen 30,00 € | |
Kapitalkostensatz 12% p.a.

Abbildung 4: Beispieldaten fiir einen Nachhaltigkeitsfonds der SBC-Bank

Abbildung 5 zeigt die herkommliche Berechnungsweise des Beitrags zum Shareholder Value der
Lancierung des Nachhaltigkeitsfonds. In dieser Berechnungsweise werden die verschiedenen ope-
rativen und finanziellen Einflisse nicht getrennt. Zuerst werden fiir jedes Jahr vom
erwarteten zusdtzlichen Umsatz die erwarteten zusdtzlichen Kosten abgezogen,
um den Beitrag jeder Periode zum zusatzlichen operativen Gewinn zu ermitteln.
Danach wird vom zusdtzlichen operativen Gewinn die effektive Steuerbelastung abgezogen. Im
Jahr 2002 stehen den zusatzlichen Kosten keine zusatzlichen Ertrage gegeniiber und es kommt
daher zu einem Riickgang der Steuerbelastung. Im Jahr 2002 miissen aullerdem 30 € in die Ein-

Das Beispiel ist im bezug auf die vorzunehmenden Bewertungsfragen, nicht aber in bezug auf die angenommenen
quantitativen Informationen realtypisch.
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richtung eines neuen Biiroarbeitsplatzes investiert werden. Saldiert man den Beitrag zum operati-
ven Gewinn, die gezahlten Steuern und die Investitionen, erhdlt man die zusatzlichen Free Cash
Flows jeder Periode. In der ersten Periode sind die zusdtzlichen Free Cash Flows negativ, da noch
keine Ertrage entstehen. Die im ndchsten Schritt beriicksichtigten zusatzlichen Kapitalkosten
ergeben sich hier aus der Verzinsung der Investition von 30 €, die annahmegemaf auf Dauer
erhalten werden muss. Diese zusdtzlichen Kapitalkosten miissen mindestens von den Free Cash
Flows gedeckt werden. Der Uberschuss entspricht dem Wertbeitrag, den die entsprechende Peri-
ode leistet. Um den Beitrag zum zusatzlichen Shareholder Value zu ermitteln, muss dieser Wert-
beitrag noch diskontiert werden. Hierzu kommt wie oben erldutert ein Diskontierungssatz von
12% zum Einsatz. Da davon ausgegangen wird, dass die Investitionen sofort ausgefiihrt werden
und die Kosten des Jahres 2002 sofort anfallen, miissen Kosten und Investitionen des Jahres
2002 nicht diskontiert werden.

Der Beitrag zum zuséatzlich geschaffenen Shareholder Value ergibt sich als Summe der diskontier-
ten Wertbeitrage der einzelnen Periode. Die Lancierung eines Nachhaltigkeitsfonds wiirde daher
einen Beitrag zum Shareholder Value von 177,80 € leisten.

2002 2003 2004 2005 2006 2007
+ Umsatz 2.000,00 €] 2.400,00 €| 2.880,00 €| 3.456,00 €| 4.147,20 €
~ Kosten 100,00 € |1.900,00 €|2.292,00 €| 2.756,16 €| 3.310,85 €| 3.989,61 €
= zee'vtv“;gnzum Operativen -100,00€| 100,00€ | 108,00€ | 123,84¢€ | 145,15€ | 157,59¢€
- Cash Taxes (35%) 35,00€ | 35,00€ 37,80€ 43,34 € 50,80 € 55,16 €
- Investitionen 30,00 €
= Free Cash Flow 0500€ | 6500€ | 70,20€ | 80,50€ | 94,35€ | 102,44¢€

- Zusitzl. Kapitalkosten (12%)| 3,60€ 3,60€ 3,60€ 3,60€ 3,60 € 3,60 €

_ Wertbeitrag jeder Periode | g 6n¢ | 6140¢ | 66,60€ | 76,00€ | 90,75¢ | 9884¢
(undiskontiert)

_ Geschaffener Shareholder | gaene | 54826 | 5300¢ | 5473¢ | 5767€ | 56,08¢€

Value pro Periode

Beitrag zum Shareholder

177
Value (Total) 80 €

Abbildung 5: Herkommliche Berechnungsweise

Bei der Quantifizierung und Monetarisierung der Ergebnisse der Environmental Shareholder
Value Matrix hat es sich in der praktischen Anwendung als sinnvoll herausgestellt, die Abfolge
der Berechnung zu verindern. Die im folgenden vorgestellte Vorgehensweise

kommt dabei zu demselben Ergebnis wie die herkémmliche Vorgehensweise. Sie

trennt jedoch zur besseren Verstandlichkeit und Handhabbarkeit die verschiede-

nen operativen und finanziellen Einfliisse auf den Shareholder Value so lange wie moglich.

Ein wesentlicher Unterschied zur herkommlichen Berechnungsweise besteht darin, dass alle
Geldzu- und -abfliisse undiskontiert summiert werden. So wird beispielsweise die Summe der bis
zum Jahr 2007 erwarteten zusdtzlichen Umsdtze ermittelt. Erfahrungsgemal ist
ein solcher undiskontierter Wert besser verstandlich und kommunizierbar als ein
Barwert. Dies ist darauf zuriickzufiihren, dass ein Barwert den Effekt eines zusitz-
lichen Umsatzes mit dem Effekt eines Zeitwerts und einer Risikopramie vermischt. Diese Erfah-
rung wird interessanterweise auch bei der Berechnung des Customer Lifetime Value gemacht
(z.B. Lachowetz et al. 2001). Der Customer Lifetime Value ist der Wert der Kundenbeziehungen
fur ein Unternehmen. Es handelt sich daher um den Wert des Stakeholders Kunde fiir ein
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Unternehmen (unternehmensorientierter Stakeholderwert) (Figge 2002; Figge & Schaltegger
2000), der analog zum Shareholder Value mit einer Barwertmethode ermittelt wird (vgl. weiter-
fihrend z.B. Bruhn et al. 2000; Link & Hildebrand 1997).

Wie Abbildung 6 zeigt, geht die SBC-Bank beispielsweise davon aus, dass mit dem Nachhaltig-
keitsfonds ein (,,undiskontierter”) zusitzlicher Umsatz von 14.883,20 € erzielt und zusitzliche
Kosten in Hohe von 14.348,61 € ausgelost werden. Es fallen auBerdem bis 2007

zusatzliche Steuern in Hohe von 222,10 €, Investitionen in Hohe von 30 € und

zusdtzliche Kapitalkosten in Hohe von 21,60 € an. Statt nun diese Geldzu- und -

abfliisse zu saldieren und anschliessend abzuzinsen, wird der Diskontierungseffekt separat be-
ricksichtigt und abgezogen. Hierzu wird zwischen einem Zeit- und einem Risikoeffekt unterschie-
den. Der Zeiteffekt entsteht dadurch, dass die Geldfliisse nicht sofort, sondern in Zukunft anfal-
len. Zur Diskontierung wird der risikofreie Zinssatz (5%) eingesetzt. Der Effekt, dass der Wertbei-
trag des Jahres 2003 (61,40 €) erst in einem Jahr anfillt, reduziert seinen Wert beispielsweise auf
58,48 €, also um 2,92 € (Zeiteffekt). Der Wertbeitrag fillt aber nicht mit Sicherheit an und die-
ses zusatzliche Risiko muss daher durch einen zusatzlichen Risikozuschlag berticksichtigt werden.
Dieser Risikozuschlag betragt hier 7%. Dies reduziert den Wertbeitrag des Jahres 2003 auf insge-
samt 54,82 €, also um weitere 3,65 € (Risikoeffekt). Insgesamt ergibt sich ein Zeiteffekt von
57,07 € und ein Risikoeffekt von 61,01 €. Die Summe der Wertbeitrage aller Perioden von
295,88 € wird daher um insgesamt 118,08 € reduziert. Wie bei der herkommlichen Berech-
nungsweise ergibt sich ein geschaffener Shareholder Value von 177,80 €.

Summe 2002 2003 2004 2005 2006 2007
T Umsatz 14.883.20€ 2.000,00 €] 2.400,00 €| 2.880,00 €| 3.456,00 €| 4.147,20 €
" Kosten 14.348,61 €| 100,00 € | 1.900,00 €| 2.292,00 €| 2.756,16 €| 3.310,85 €| 3.980,61 €
- Cash Taxes (35%) 187,10€ | 35,00€| 35,00€ 37,80 € 43,34 € 50,80 € 55,16 €
- Investitionen 30,00€ 30,00€
- (21“25%2" Kapitalkosten 2160€ | 360€ | 360e | 360€ | 360€ | 360€ | 3,60¢€

= Wertbeitrag der Periode 295,88€ | 98,60€| 61,40€ 66,60 € 76,90 € 90,75 € 98,84 €

Risikofreie Diskontierung
T (5%) ("Zeiteffeke") 57,07 € 2,92¢€ 6,19€ 10,47€ | 16,09€ | 21,40€

. Risikozuschlag (7%) 61,01 € 365¢ | 732€ | 11,69¢ | 1699¢€ | 21,36¢
("Risikoeffekt")

_ Geschaffener Shareholder| 157 g5 ¢ | 98 60e| 5482€ | 53,00€¢ | 5473€ | 57.67¢ | 56,08¢€

Value

Abbildung 6: Modifizierte Berechnungsweise

Die verschiedenen Effekte, die auf den zusatzlich geschaffenen Shareholder Value einwirken, er-
geben sich alle durch Addition bzw. Subtraktion und sind daher einfach ablesbar. Auf diese Wei-
se kann der mogliche Einfluss verschiedener Beteiligter bzw. verschiedener Maf3-

nahmen einfach abgeschatzt werden. Dieses Vorgehen |6st zwar nicht das Pro-

blem der Wahl des Diskontierungssatzes. Es macht aber deutlich, welche Auswir-

kungen die Wahl verschiedener Diskontierungssatze auf den Shareholder Value hat. Dies kann
auch an dem hier vorliegenden Beispiel gezeigt werden. Die SBC-Bank konnte beispielsweise ver-
suchen, das Risiko der Produktlancierung zu mindern (Risikomanagement). Ein Teil des Risikos
kann sich beispielsweise daraus ergeben, dass zu wenig Informationen tiber das Interesse der
Investoren an Nachhaltigkeitsfonds existieren. Der Mangel an Informationen fuhrt zu Unsicher-
heit und Unsicherheit ist ein Teil des Risikos (vgl. zur Unterscheidung zwischen Unsicherheit und
Risiko Knight 1921, S. 197ff. und im &kologischen Kontext Figge 1997, 1998). Die SBC-Bank
konnte beispielsweise ein Marktforschungsinstitut beauftragen, Informationen tiber das Interesse
von Investoren an Nachhaltigkeitsfonds zu beschaffen. Ein weiteres Beispiel stellen Informatio-
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nen lGber die Entwicklung der umweltrechtlichen Situation dar, da verdnderte oder neue Vor-
schriften oft starke finanzielle Auswirkungen haben kénnen (vgl. Hahn 2001). Eine frihzeitige
und angemessene Beriicksichtigung umweltrechtlicher Trends kann somit ebenfalls zu einer Risi-
kominderung beitragen. Die hier gewdhlte Berechnungsweise zeigt, dass durch eine solche und
andere MaBnahmen des Risikomanagements maximal ein Wert von rund 61 € zusdtzlich ge-
schaffen werden kann. Der zusitzlich geschaffene Shareholder Value kann daher um rund ein
weiteres Drittel gesteigert werden. Hierbei wird davon ausgegangen, dass die Geldfliisse aus heu-
tiger Sicht mit gréRerer Sicherheit anfallen, nicht aber, dass mehr oder friihere Geldfliisse anfal-
len.

Eine andere Moglichkeit der Wertsteigerung ware, MaBnahmen durchzufiihren, die dazu fihren,
dass die Geldzufliisse friiher und die Geldabfliisse spater stattfinden. Die jetzige zeitliche Struktur
der Geldflisse fihrt insgesamt zu einer Belastung von rund 57 €. In dem hier

vorliegenden Beispiel scheint eine zeitliche Verlagerung der Geldfliisse nur schwer

denkbar. Okologische Aspekte kdnnen aber in vielen Fillen einen starken Einfluss

auf die zeitliche Struktur der Geldzu- und -abfliisse haben. Dies ist beispielsweise der Fall, wenn
aus 6kologischen Griinden Betriebsgenehmigungen verspatet erteilt werden und die entsprechen-
den Geldzufliisse auch erst spater anfallen. Durch die hier angewendete Berechnungs- und Dar-
stellungsweise wird der Einfluss auf den Shareholder Value unmittelbar deutlich.
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5 Fazt

Wertorientiertes Umweltmanagement |6st 6kologische Probleme und schafft Unternehmenswert
und ist deshalb nachhaltig. Umweltmanagement, das keinen Unternehmenswert schafft, wird in
Krisenzeiten als Gberflissiger Luxus eingestellt, kann keinen Beitrag mehr zur Losung von Um-
weltproblemen leisten und ist deshalb nicht nachhaltig. Das heute praktizierte Umweltmanage-
ment schafft haufig keinen Unternehmenswert. Dies ist nicht darauf zuriickzufiihren, dass Um-
weltmanagement keinen Wert schaffen konnte oder dass alle wertschaffenden Manahmen be-
reits ausschopft waren. Der (mogliche) Unternehmenswertbeitrag des Umweltmanagements
wird haufig nicht erkannt. Diese Erkenntnis liegt dieser Studie zugrunde. Sie zeigt, wie mit Hilfe
der Environmental Shareholder Value-Matrix wertschaffende MaBnahmen des Umweltmanage-
ments identifiziert werden konnen.

Die Environmental Shareholder Value-Matrix stellt Umweltaspekte oder mégliche MaBnahmen
des Umweltmanagements den Werttreibern des Shareholder Value gegeniiber. Sie erlaubt, den
wertschaffenden oder -reduzierenden Einfluss einzeln zu diskutieren. Sie ist daher besonders gut
geeignet, um den Wertbeitrag des Umweltmanagements auch tiber die Grenzen einer Umwelt-
managementabteilung zu diskutieren und darzustellen. Sie kann eine solche Diskussion fordern
und erleichtern. Eine zu frithe Quantifizierung ist erfahrungsgemall haufig wenig zielfiihrend und
die Environmental Shareholder Value Matrix nimmt daher bewusst keine Quantifizierung vor. Die
Environmental Shareholder Value Matrix zeigt, wo die trade-offs liegen, die bei der Einschidtzung
des Gesamteinflusses gegeneinander abgewogen werden miissen.

Diese Studie zeigt aber auch, wie der monetare Beitrag eines Umweltaspekts oder einer MaRnah-
me des Umweltmanagements zum Shareholder Value ermittelt werden kann. Die durch die Envi-
ronmental Shareholder Value-Matrix aufgezeigten groben Zusammenhange sind hierbei ein er-
ster Ausgangspunkt. Im Rahmen der Berechnung missen die einzelnen Werttreiber quantifiziert
werden. Diese Studie stellt eine alternative Berechnung und Darstellung des geschaffenen (Envi-
ronmental) Shareholder Value vor. Die herkommliche Discounted Cash Flow-Berechnung resul-
tiert namlich in einer stark aggregierten Zahl, die fiir Bewertungslaien die Einflisse auf den
Shareholder Value unkenntlich macht. So konnen wohl nur Bewertungsexperten den Effekt der
Diskontierung eines Geldflusses mit 12% p.a. tiber 5 Jahre richtig abschatzen und das wertstei-
gernde Potenzial einer Reduzierung des Risikos erkennen. Die wertsteigernden und wertsenken-
den Einfliisse werden daher in der hier vorgenommenen Berechnungsweise nacheinander und ad-
ditiv bzw. subtraktiv vorgenommen. Hierdurch werden in jedem Bewertungsschritt die Wertquel-
len und -senken des Environmental Shareholder Value deutlich.
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